
【摘要】基于2007 ~ 2015年我国上市公司数据，结合外部性理论和实证分析方法，从企业盈利能力

与研发能力两个角度出发，探究政府扶持对我国新能源产业的影响。通过对新能源企业和传统企业的数

据分析发现：作为政府干预的直接手段，政府扶持并没有解决光伏等发电企业需求不足的问题，没有促

进企业盈利能力的提升，但对新能源汽车企业的扶持具有正向作用；在研发投入方面，新能源企业并不

具有研发优势，政府扶持也没有对企业研发能力产生积极作用。在当前形势下，为提高政府补助的利用

率，应加大对消费者的补贴，同时既要有资金的扶持，又要有政策的扶持。
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政府扶持促进了新能源产业的发展吗

一、引言

随着环境污染与能源短缺问题日益突显，新能

源产业的发展成了必由之路。在政策的支持下，新能

源产业有了较快的发展。“十一五”期间，我国政府通

过政策与资金的扶持，促使新能源产业出现了爆发

式增长。金融危机后，市场环境逐渐恶化，我国新能

源产业进入了低谷时期。在世界经济尚未平稳的背

景下，政府扶持的有效性将直接影响到新能源企业

的发展，这对于我国新能源产业的发展至关重要。

在政府扶持对新能源产业的影响方面的研究

中，国内外学者的观点并不一致。Lawrence和Stanton
（1995）认为新能源产业政策应追求公共利益，通过

减免税收和政府补助使生产成本降低，从而促进新

能源产业的发展。Painuly（2001）通过对新能源产业

发展存在的障碍进行研究，认为针对市场、技术等不

同层面的问题需选择不同的解决方案。Sanya Carley
（2011）对美国电力部门政策的研究表明，随着美国

政策的不断革新，政策工具的使用会越发广泛。白俊

红（2011）研究发现，政府的R&D资助显著地促进了

企业的技术创新。许罡等（2014）研究表明，政府补助

对企业的固定资产投资具有正向作用，对国有企业

的投资影响更显著。姚昕等（2011）运用价差法对

2007年的终端能源价格补贴进行分析发现，政府对

化石能源的补贴远远高于对清洁能源的补贴。

Lach（2002）、Guellec和 Potterie（2003）、逯东等

（2012）认为，企业获得政府补助后可能没有把资金

用于研发上，而是用于其他项目上。安同良（2009）通
过建立博弈模型研究发现，原始创新的专用性人力

资本价格过于低廉时，原始创新补贴将产生“逆向”

激励作用。朱斌等（2014）对民营企业抽样调查研究

表明，政府补助的激励效果受到企业规模等因素的

影响。周亚虹等（2015）研究表明，新能源产业起步初

期政府补助促进了产业的发展，产业扩张后政府扶

持难以有效鼓励企业进行更多的研发投入。杜伟杰

等（2011）的研究表明，我国新能源产业没有完善的

激励机制，需加强对补贴的相关立法和规划，大力支

持产业配套设施的建设。邢少文（2011）通过对新能

源财政补贴政策的整理发现，财政补贴虽能带动市

场的扩张，但由于财政部门对补贴申报难以充分考

核，导致资金使用的低效率。

现有文献较少研究金融危机背景下政府的扶持

政策对新能源产业的影响，因此，本文在已有研究的

基础上，通过对我国 2007 ~ 2015年上市公司数据进

行实证研究，来考察政府扶持是否促进了新能源企

业盈利能力的提升和研发投入的增加。

二、政府扶持影响企业盈利能力的作用机制

（一）影响企业盈利能力的微观机理

作为纠正外部性、弥补市场失灵的有效手段，政

□·36·财会月刊2017.18



府扶持在一定程度上影响着企业的盈利能力。政府

扶持主要通过财政拨款、税收返还、财政贴息、政府

担保、法律保护等途径影响企业的发展（如图 1所
示）。

首先，政府为促进产业的发展，对相关企业直接

进行财政拨款，这在很大程度上降低了社会对该行

业的投资风险，激励企业进行研发与创新，促进企业

盈利。但是，由于我国企业研发信息披露具有自愿

性，企业在获得政府补助后是否将其用于企业研发，

外界不得而知，政府的财政拨款在一定程度上“挤

出”了企业自身的研发投入。

其次，政府通过税收优惠使企业产品在市场上

更具有竞争力，从而促进企业盈利能力的提升。通过

降低企业税收负担，间接降低了研发投入的成本，从

而激励了企业的研发。庇古在其著作《福利经济学》

中提出，当社会边际净生产和私人边际净生产之间

存在差异时，就会产生外部性。企业研发作为典型的

准公共产品，其溢出特性使得企业研发投入与收益

不成正比。当企业的私人收益低于社会收益时，将会

导致研发投入不足，政府对企业的财政拨款和税收

优惠使得企业的私人收益增加，从而矫正企业研发

的负外部性，激励企业研发。

另外，政府对企业提供的担保，使企业可以从银

行、信贷公司等金融机构获得大量的贷款，为企业融

资提供保障，使企业有能力扩大市场和进行研发。但

是，地方政府的担保能力受其经济条件的制约，财力

状况好的地方政府，其担保能力强，违约风险低，经

济状况不好的政府，担保能力差。因此，政府担保能

力的高低将会影响企业地点的选择。

最后，政府通过出台法律政策，对企业产权进行

保护。企业的研发产品很容易被竞争对手模仿，使得

企业的研发投入并没有带来应有的私人收益，这种

“搭便车”的行为使得企业不愿进行研发。政府通过

对产权的保护，使企业的私人收益增加，进而增加企

业盈利。

从静态上来看，无论是财政拨款、税收优惠还是

财政贴息，对企业盈利能力来说都具有正向作用。政

府补助、银行贷款等这些便利条件可能使得新能源

行业的进入壁垒降低，投资者纷纷进入该行业。若产

能扩大，新能源市场需求随之扩张，则该行业蓬勃发

展，这正是政府扶持的目的；若过度竞争导致产品市

场价格降低，产能过剩，市场需求跟不上产能的扩

张，则结果将是政府不断扶持而行业持续亏损。基于

此，本文提出假设H1：
假设H1：政府补助使新能源企业进入壁垒降

低，没有促进企业盈利。

（二）政府扶持影响新能源企业研发能力的机理

从外部性角度来看，企业研发产生的外部收益

不能被厂商完全占有，这使得厂商不能达到最优状

态。如图 2所示，企业研发投入的边际成本曲线MC
表示随着研发投入的增加所需成本的变化。该曲线

与横轴平行，表示这一成本不受研发投入的影响。曲

线D为需求曲线，衡量了企业研发投入对企业的边

际收益。企业将选择在需求曲线与边际成本曲线相

交处 q1投资研发。但是，边际外部收益曲线MEB显

示，投资给其他企业带来了外部收益，且随着研发投

入的增大，边际收益下降。

边际社会收益曲线MSB是每个产出水平上的

边际收益和边际外部收益相加得到的，即MSB=D+
MEB。有效投入水平 q∗处于MSB和MC曲线相交

处，此时增加研发投入的边际社会收益等于边际成

本。由于企业没有得到研发投入的所有收益，就出现

了无效率投资。

企业研发新产品，如果能申请专利，则可以通过

·分担投资风险
·激励研发创新
·“挤出”企业研发投入

·提高产品市场竞争力
·降低企业研发成本
·矫正企业研发的负外部性

·贷款更加便利
·政府担保能力有限

·提高企业积极性
·产权保护

财政拨款

税收优惠

政府担保

法律保护

政
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图 1 政府扶持影响企业盈利能力的内在机理

图 2 企业研发与外部收益
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生产和销售新产品产生利润。但是，如果新产品很快

被其他企业模仿出来，那么这些企业就能够通过竞

争来分享开发企业的利润。“搭便车”的情况使企业

未能得到合理的投资回报，这将导致企业的研发投

入不足，弱化企业对新能源研发的动机。基于此，本

文提出假设H2：
假设H2：政府补贴没有促进新能源企业研发。

三、实证分析

为了对上述结果进行检验，本文采用企业数据

进行分析，以检验政府扶持对新能源企业的盈利能

力与研发能力是否具有促进效果。本文选择的样本

为2007 ~ 2015年我国A股市场上市的新能源企业与

传统企业，数据来源为同花顺 ifind数据库。

对于处理组新能源上市公司的界定，本文将上

市公司年报中披露的主营业务和主营产品为光伏、

风能、生物质能、新能源汽车的企业归为新能源企

业，并且核准了其进入新能源领域的时间节点。需要

说明的是，本文将主营业务中新能源业务占比较大

的企业也归为新能源企业。为保证行业的可比性，依

照证监会的行业分类，本文将通用设备制造业，专用

设备制造业，电气机械和器材制造业，汽车制造业，

计算机、通信和其他电子设备制造业等五大类制造

业，以及电力、热力生产和供应业中未涉及新能源领

域的企业设为传统企业，即参照组。对于处理组在其

进入新能源领域之前的年份也作为参照组。同时，引

入虚拟变量Newenergy（处理组取值为 1，参照组取

值为0）。其他变量说明如表1所示。

变量

ROA
Subsidy
Leverage
Growth
Lnasset
RD

Export
Gov

Newenergy
Industry

ROA
1

0.004
-0.051
0.294
-0.02
0.097
0.016
-0.205
-0.122
0.016

Subsidy

1
-0.128
-0.044
0.06
0.355
0.036
-0.093
-0.016
-0.013

Leverage

1
0.035
0.402
-0.316
-0.015
0.278
0.151
-0.027

Growth

1
0.05
0.01
0.007
-0.099
-0.023
-0.001

Lnasset

1
0.063
0.203
0.233
0.175
-0.017

RD

1
0.139
-0.218
-0.063
0.003

Export

1
-0.095
0.003
0.102

Gov

1
0.056
-0.067

Newenergy

1
0.12

Industry

1

名称

盈利能力

政府补助

财务杠杆

成长能力

公司规模

研发强度

出口企业

企业的
政府背景

符号

ROA

Subsidy

Leverage

Growth

Lnasset

RD

Export

Gov

定义

息税前利润/平均资产总额×100

（企业收到的政府补助＋税收返
还）/企业营业收入×100

负债总额/资产总额×100

营业收入增长率×100

资产总额的对数值

研发投入/营业收入×100

如果企业有产品出口，则为 1，否则
为0

如果企业的实际控制人为国有企
业、集体所有制企业或机关事业单
位，则为1，否则为0

表 1 主要变量定义

表 2 各变量相关系数表

变量

ROA
Subsidy
Leverage
Growth
Lnasset
RD

Export
Gov

新能源企业

Min
-20.172

0
6.646

-57.733
19.006

0
0
0

Max
20.464
11.024
89.575
156.229
26.961
13.570

1
1

Mean
5.208
1.028
52.365
13.533
22.615
2.833
0.660
0.400

Std. Dev.
5.545
1.560
20.852
34.336
1.439
2.488
0.474
0.490

Median
4.649
0.570
55.483
9.259
22.346
2.917

1
0

传统企业

Min
-13.783

0
0

-47.618
0
0
0
0

Max
50.272
9.456
93.462
175.055
26.262
18.711

1
1

Mean
9.021
1.087
42.143
16.162
20.670
3.549
0.656
0.319

Std. Dev.
9.992
1.565
21.549
32.906
3.704
3.517
0.475
0.466

Median
6.796
0.554
42.498
10.480
21.174
3.210

1
0

表 3 财务指标、企业特征变量的描述统计
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对各变量观察值进行统计。对各变量进行相关

性分析，结果如表2所示。由表2可以看出，各变量相

关系数并不高，故不存在多重共线性。表 3为 2007 ~
2015年间新能源企业与传统企业各变量的描述性

统计。为避免离群值的影响，本文对各变量 1%和

99%分位点以外的极端值进行了缩尾处理。为保证

量级的一致性，部分变量进行了原始数据乘以 100
的处理。由表3可以看出，新能源企业大多数具有政

府背景。从公司规模来看，新能源企业规模大于传统

企业，但研发强度并没有传统企业大。

进行数据平稳性检验。本文使用LLC检验方法

对样本进行单位根检验，检验结果如表4所示。各变

量在 LLC检验下拒绝原假设，即不存在单位根，此

面板数据为平衡面板数据。

进行Hausman检验。随机影响模型中个体影响

与解释变量不相关，检验过程中所构造的统计量

（W）形式如下：

其中，b为固定影响模型中回归系数的估计结

果， 为随机影响模型中回归系数的估计结果。 为

两类模型中回归系数估计结果之差的方差，即

∑̂= var[ ]b- β̂
Hausman检验结果（表5）显示，Hausman统计量

对应的 p值为 0，故拒绝了随机效应的原假设，表明

固定效应模型要优于随机效应模型。因此，我们在回

归的过程中选用固定效应模型。

（一）政府扶持与新能源企业盈利能力

参照已有的研究（杨典，2013；周亚虹等，2015），
对样本进行盈利能力分析。模型设定如下：

ROA=C+β1∙Newenergy+β2∙Year+
β3∙Industry+ε （1）

ROA=C+β1∙Newenergy+β2∙Subsidy+
β3∙Lnasset+β4∙Leverage+β5∙Growth+β6∙Gov+
β7∙Year+β8∙Industry+ε （2）

本模型中资产收益率（ROA）作为被解释变量，

反映企业的总体盈利能力。解释变量包括政府补贴

占比（Subsidy），反映企业负债情况的财务杠杆

（Leverage），用营业收入增长率表示的企业成长能

力（Growth），用企业总资产的自然对数表示的公司

规模（Lnasset），以及企业是否有政府背景（Gov）。虚
拟变量包括新能源（Newenergy），年份（Year）和行

业（Industry）。在进行对比时，我们把企业进行了分

组，政府对光伏、风能、生物质能的扶持是对产业链

上游的扶持，主要针对的是企业；对新能源汽车的扶

持是对产业链下游的扶持，主要针对的是消费者。模

型估计如表6所示。

通过回归分析发现，单从新能源企业盈利能力

来看，在模型（1）中Newenergy的系数为负。加入控

制变量后，Newenergy在模型（2）中的系数并没有太

大改变，这说明新能源企业与传统企业相比并不具

有盈利优势。便利的政策支持使得近几年新能源企

业数量猛增，产能急剧上升，但金融危机的背景下市

场需求并没有随之扩张，反而造成了产能严重过剩

的局面。新能源企业技术不成熟、生产成本高、投资

倾向随政府补贴政策变动而变、投资环境不规范等，

使得新能源企业盈利优势不足。政府补助系数虽为

正但不显著，即企业收到的政府补助与税收返还对

企业的盈利能力并没有太大影响，政策的扶持并没

有改变市场环境恶化对新能源企业盈利能力的影

响。公司规模对企业盈利能力影响显著，新能源企业

处于成长期，存在规模经济，资产规模越大，企业的

变量

ROA

Subsidy

Leverage

LLC
-66.683
（0.000）
-28.555
（0.000）
-44.302
（0.000）

平稳性

平稳

平稳

平稳

变量

Growth

Lnasset

RD

LLC
-41.083
（0.000）
-1.3e+02
（0.000）
-1.0e+02
（0.000）

平稳性

平稳

平稳

平稳

表 4 平稳性检验

注：括号内为P值。

W= [ ]b- β̂ ′∑̂-1[ ]b- β̂

β̂ ∑̂

变 量

Newenergy
Subsidy
Lnasset

Leverage
Growth

b=consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B=inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained

from xtreg
Test：Ho：difference in coefficients not systematic
chi2（13）=（b-B）'［（V_b-V_B）̂（-1）］（b-B）
=1884.06
Prob>chi2=0.000
（V_b-V_B is not positive definite）

（b）

固定效应
（fe）
-0.774
0.133
0.573
0.127
0.038

（B）

随机效应
（re）
-1.156
0.162
0.601
0.020
0.053

（b-B）

差异
（Difference）

0.382
-0.029
-0.028
0.108
-0.016

sqrt（diag
（V_b-V_B））

标准差
（S.E.）
0.245
0.022
0.009
0.004

0

表 5 Hausman检验结果
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单位生产成本越低，企业盈利能力越强。分样本回归

后发现，光伏、风能、生物质能这些发电企业与总样

本的回归结果相似，这印证了我国光伏等产业产能

过剩，抑制企业盈利的现状。与光伏等上游扶持企业

形成鲜明对比的是，政府补助对新能源汽车企业盈

利能力的影响显著为正，这说明政府对产业链下游

的扶持是有效的。政府对新能源汽车企业的扶持主

要针对的是消费者，政策的利好使得企业盈利增

加，虽然这会导致更多新能源汽车企业的进入，但

消费补贴带动需求的扩张，使得企业能够长期盈

利。

（二）政府扶持与新能源企业研发

接下来实证分析政府扶持是否提高了新能源

企业的研发能力。高新技术的创新离不开研发

投入，新能源企业亦是如此。如果政府补助能够促

进新能源企业产生正的外部性，那么对于解决需求

不足、产能过剩等将会起到很大的作用。我国新能

源企业经历了飞速的发展，但是在技术方面仍然相

对薄弱，核心技术仍受到国外的制约，缺乏核心竞

争力。

模型设定如下：

RD=C+β1∙Newenergy+β2∙Subsidy+
β3∙L.RD+β4∙L.RDsq+β5∙Lnasset+β6∙Growth+
β7∙Leverage+β8∙Export+β9∙Gov+β10∙Year+
β11∙Industry+ε （3）

变量选择参照已有文献（白俊红，2011；周亚虹

等，2015），主要包括新能源（Newenergy）、政府补助

（Subsidy）、公司规模（Lnasset）、营业收入增长率

（Growth）、财务杠杆（Leverage）、是否为出口企业

（Export）、是否具有政府背景（Gov），以及上一期研发

强度（L.RD）和上一期研发强度平方项（L.RDsq），
虚拟变量为年份和行业。回归结果见表7。

变量

Newenergy

Subsidy

Lnasset

Leverage

Growth

Gov

N
Adj-R2

Year
Industry

整体回归

模型（1）
-0.64

（-1.3）

7155
0.34
√
√

模型（2）
-0.77∗

（-1.72）
0.13∗

（1.88）
0.57∗∗∗

（15.93）
0.13∗∗∗

（17.52）
0.04∗∗∗

（12.77）
0.03

（0.45）
7155
0.46
√
√

分组回归

光伏、风能、
生物质能企业

模型（1）
-1.76∗

（-1.91）

6507
0.15
√
√

模型（2）
-1.71∗

（-1.90）
-0.02

（-0.24）
1.06∗∗∗

（15.97）
-0.08∗∗∗
（-9.49）
8.71e-4

（1.56）
0.06

（0.57）
6507
0.19
√
√

新能源
汽车企业

模型（1）
0.53

（0.55）

1017
0.27
√
√

模型（2）
1.97∗∗

（2.17）
0.01

（0.08）
0.94∗∗∗
（9.70）
0.10∗∗∗
（4.34）
4.86e-3

（0.72）
0.13

（0.82）
925
0.44
√
√

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示变量估计系数通过 1%、5%
和 10%的显著性水平检验；括号内为变量估计系数的 t
检验值。

表 6 政府补助对新能源企业盈利能力的影响

变量

Newenergy

Subsidy

L.RD

L.RDsq

Lnasset

Leverage

growth

整体回归

-0.52∗∗
（-2.51）

0.01∗
（1.73）
0.41∗∗∗

（19.89）
-3.84e-5

（-0.22）
0.08∗∗∗
（2.88）
-0.2e-2

（-0.8）
-2.24e-4∗∗∗
（-12.04）

分组回归

光伏、风能、
生物质能企业

-0.55∗∗
（-2.46）
0.20∗∗∗
（9.38）
0.38∗∗∗

（17.60）
-2.80e-4

（-1.52）
0.08∗∗∗
（2.58）
-7.76e-4

（-0.36）
-8.14e-5
（-0.63）

新能源
汽车企业

0.09
（0.46）
0.23∗∗∗
（5.16）

0.06
（0.99）
0.03∗∗∗
（6.86）
0.17∗∗∗
（5.87）
2.61e-3

（0.51）
-2.21e-3
（-1.56）

变量

Export

Gov

Year

Industry

N

Adj-R2

整体回归

-0.12
（-0.79）

0.14
（0.84）

√

√

6360

0.61

分组回归

光伏、风能、
生物质能企业

-0.28∗
（-1.70）

0.09
（0.69）

√

√

5784

0.61

新能源
汽车企业

0.08
（0.36）

0.11
（0.47）

√

√

822

0.74

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示变量估计系数通过1%、5%和10%的显著性水平检验；括号内为变量估计系数的 t检验值。

表 7 新能源企业的研发优势
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由表 7可知，Newenergy系数为负，说明与传统

企业相比，新能源企业并不具有研发优势，政府扶持

并没有使新能源企业加大研发投入。由于研发具有

溢出性，容易被竞争对手模仿，“搭便车”行为使得企

业在收到政府补助时，可能不将资金用于研发而是

挪作他用。同时政府补助会“挤出”企业自身研发投

入，导致企业没有真正加大研发力度。财务杠杆和营

业收入增长率系数为负，但数值很小，对研发的影响

几乎可以忽略不计。企业规模对研发强度具有正向

的影响，但并不显著。具有出口能力的企业比不出口

的企业研发强度更低，说明对外贸易企业产品并不

具有市场竞争力。市场环境的恶化，使得新能源企业

产品出口下降，出口行为萎缩导致企业利润下滑，使

得企业研发投入不足，产品不具有创新力。政府背景

系数不显著，说明是否具有政府背景对企业研发没

有影响。新能源汽车企业Newenergy系数虽然为正

但不显著，说明新能源汽车企业不具有研发优势。现

阶段，我国新能源汽车企业处于市场启动期，企业研

发投入不足，缺乏核心技术人才，使得新能源汽车企

业研发能力弱，生产力低下。

四、结论及政策建议

新能源产业的发展对能源的可持续发展至关重

要，是解决能源短缺与环境污染的有效方式，因此受

到了各国的重视。本文针对 2007 ~ 2015年上市公司

数据，通过实证分析方法，探究政府扶持对我国新能

源企业的影响。估计结果表明，在市场环境不景气的

情况下，与传统企业相比，新能源企业大多不具有高

的资产收益率，政府补助并没有改变新能源企业需

求不足的现状，对企业的盈利能力没有太大影响。企

业研发方面，新能源企业并不具有研发优势，政府对

新能源企业的扶持并没有激励企业加大研发投入。

对产业链上游的扶持，如光伏等发电企业，短期

来看各种财政补贴会使企业经营成本降低，增加企业

盈利，但这会导致投资者蜂拥而来，甚至通过造假等

手段骗取政府补贴，长期来看必然导致产能过剩，若

其下游企业没有随之发展起来，会导致市场价格急剧

下降，严重的产能过剩将会导致产业整体亏损。政府

对新能源汽车企业的扶持主要针对的是消费者，短期

内企业盈利同样会增加，导致更多的企业进入，如果

最终的消费市场需求扩张，则会给企业带来盈利。

随着环境污染问题的日益严重，政府对新能源

企业的扶持力度越来越大。但大多数补助都是针对

企业，对消费者的补助较少，消费者在使用新能源时

会产生正外部性，且新能源产业还不成熟，以至于消

费者在选择时更倾向于传统能源。因此，政府在进行

扶持时可以更多地关注对消费者的补贴，同时既要

有资金的扶持，又要有政策的扶持。在研发方面，政

府应更多地扶持真正具有研发能力的企业，并且加

大对专利的保护，使企业具有合理的投资回报，从而

激励企业进行研发。
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