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Abstract: Government subsidies and R&D investment are important factors that affect the financial performance of 

enterprises. Based on 51 new energy vehicles listed companies during 2014-2018 as the object, using intermediary effect model,  

this paper discusses the impact of government subsidies on the financial performance of enterprises. The study found that the 

government subsidies to promote the financial performance of the new energy vehicles enterprise. In addition, enterprise R&D 

investment plays a part of intermediary role in the process that government subsidies affect the financial performance of 

enterprises of new energy vehicles, but government subsidies lead to the decline of enterprise financial performance after the 

increase of enterprise R&D investment. The research of this paper opens up a new perspective on how government subsidies can 

encourage enterprises to improve their performance. R&d investment is the source power of enterprise development. And the 

new energy vehicle enterprises need to pay attention to the direction of internal government subsidies, establish and perfect the 

relevant supervision and management mechanism, so as to promote the innovation and development of new energy vehicle 

enterprises and enhance the key ability of their competition. 
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摘要：政府补助和研发投入是影响企业财务绩效的重要因素。本文以2014-2018年51家新能源汽车上市企业为样本，探

讨政府补助对企业财务绩效的影响。研究发现政府补助能够提升企业的财务绩效，且能显著提升企业研发投入，研发

投入在政府补助影响企业财务绩效的过程中起到部分中介作用，但政府补助在提升企业研发投入之后会导致当期的财

务绩效下降。本文的研究为政府补助如何激励企业提升绩效开辟一个新的视角，研发投入是企业发展的源动力，同时

需要关注补助资金的去向，健全相关监督管理机制，促进企业创新发展并提升核心竞争力。 
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1．引言 

新能源汽车行业作为新兴行业，是解决传统汽车行业

尾气污染、燃油资源紧缺等一系列问题的新发展方向，为

了防止污染以及资源消耗，加快发展新能源汽车产业已经

成为各界共识。根据数据显示（见图1），2018年新能源

乘用车销量已突破100万辆，近五年增长率平均超过40%。

新能源汽车的改造和传统汽车的升级换代，对R&D投资需

求非常迫切，对政府补贴有较大的依赖性。当前，政府大

力扶持新能源汽车产业，通过补助使其能够保证R&D资金

的充足，促使企业积极展开研发，为其相关创新提供帮助，

使得企业通过研发获取更多的利润。 

科技创新是国家转变经济增长模式过程中的核心动

力,企业是国家创新发展的中坚力量,政府作为主导通过政

府补助等多种手段激励和引导企业行为。学者对两者的关

系进行了广泛分析和探讨，主要得出政府补助有效论与政

府补助无效论。政府补助有效论认为企业能够利用政府补

助资金实现企业财务绩效的提升,在企业财务绩效提升过

程中,产品创新起到极大的作用[1-3]。而政府补助无效论

则认为政府补助使财务绩效减少[4-5]。在企业财务绩效提

升的过程中，技术和产品创新起到极大的作用，判断其创

新能力的重要因素即为R&D（研发）投入，其中包括企业

自身投入和政府补助。但是关于政府补助对财务绩效影响

的研究中往往只注重两个端点,即最初的政府补助资金的

投入端与最后的成果产出端,往往忽略了政府补助对企业

财务绩效影响过程中的作用机理。政府补助、R&D投入与

财务绩效三者之间关系的研究尚少，深入研究政府补助影

响财务绩效过程的成果也较少。本文从企业科技创新角度,

以新能源汽车行业为例,将政府补助、R&D投入与财务绩

效作为研究路径,深入探析政府补助影响企业财务绩效的

机理。 

 

图1 新能源汽车乘用车市场规模。 

2．理论分析与研究假设 

2.1．政府补助与新能源汽车企业财务绩效 

市场失灵是指在资源配置中市场充分作用下仍然是

低效的，当市场失灵出现，政府将作为“看得见的手”进行

干预，提高资源分配的效率（凯恩斯，1984）[6]。政府对

企业进行补助的目的是通过资金注入帮助企业自身的发

展，提升其自身水平以及财务绩效，使企业能够更快的发

展。许多研究认为企业财务绩效可以通过来自政府的补助

而得到提升。王克敏等（2015）发现政府补助在短期能够

满足企业的运作需要，降低经营风险，提升企业绩效[7]。

TZELEPIS等（2004）通过对地方政府对企业的补助进行

实证分析，得出公司产出在补助下有明显增长的结果[3]。

刘亚莉等（2010）检验了地方政府补助对房地产企业财务

绩效的影响，认为地方政府补助能够显著提升企业的财务

绩效[8]。罗栋梁等（2016）通过实证分析得出地方政府举

债获取资金对企业进行补助，可以提升企业的财务绩效[1]。

新能源汽车企业处于高速发展时期，政府对其进行补助是

国家经济增长转型背景下的重要举措。新能源汽车企业的

可以通过获取补助持续经营积累资本，其生产积极性受到

激励，为财务绩效提升创造了条件。因此，提出如下假设： 

H1：政府补助提升新能源汽车企业的财务绩效。 

2.2．政府补助与新能源汽车企业R&D投入 

企业进行创新的方式是R&D投入，其具有高风险、高

成本的特征；R&D投入的成果属于半公共产品，有外溢效

应，因此企业更偏向于进行低成本、低风险和高收益的活

动。当R&D投入费用过高，企业缺乏积极性，单纯依靠市

场经济体制难以达到社会期望水平，其R&D投入水平无法

达到最优[9]。在这种情况下，政府伸出“扶持之手”帮助企

业提升资源分配效率，对企业进行直接的资金补助，帮助

企业得以顺利开展和进行研发活动，使企业的研发成本下

降[10]。有研究证明，政府对R&D进行补助能够增长企业

的积极性[11-13]。但同样地，也会消减企业的研发压力，

增长其对研发不积极的情绪，原本属于研发的经费被用于

其他项目，政府补助在这种情况下对研发投入的影响是负

面[14-15]。新能源汽车企业处在飞速发展的初期阶段，形

成新技术的成本相对较高，自主创新任务艰巨。要提高行

业竞争力，需要提升自主研发能力，实现自身产品的差异

化，这一过程需要企业投入大量研发费用。政府进行补助

的目的是刺激企业创新，一定程度上能够改善企业创新资

源配置，为其给与资金保障和自信心，对其产出效应大于

挤出效应。因此，提出以下假设： 

H2：政府补助能够促进新能源汽车企业的R&D投入。 

2.3．R&D投入与新能源汽车企业财务绩效 

“熊彼得创新理论”认为创新促进技术发展，在其基础

上，大量学者对技术创新展开研究，其中R&D投入与财务

绩效的关系研究为主流，基本为促进作用[16-18]。朱乃平

等（2014）在对R&D、社会责任和财务绩效的研究中发觉，

不管是长期抑或短期财务绩效均有来自研发投入的提升

作用[19]。丁伦桢等（2019）通过实证发现R&D投入促使

企业的财务绩效增长，对其有促进作用[20]。但R&D活动

具有滞后效应，当期投入可能会导致企业财务绩效的下降

[21-22]。 

目前，新能源汽车产业的快速增长，2018年市场规模

已经达到了世界第一的1256000辆。但行业发展仍然处于
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初期阶段，其相关生产技术等仍需完善，达成新的技术的

成本不低，企业的自主创新任务艰巨。要在行业中占据优

势，唯有加强自主研发能力。企业可以通过加大研发投入，

将生产活动中的各个环节进行集中，达到控制成本的目的

[23]。同时，增加研发投入，进行技术创新，既可以提升

产品质量，又可以创造新的产品，提升企业的盈利能力

[24-25]。但研发投入属于时期性的活动，具有时滞性，企

业当期R&D投入在当期绩效的表现可能并不突出，无法在

投入当下就获得产出结果，新能源汽车企业同样受到这个

问题的困扰。因此，提出以下假设： 

H3：新能源汽车企业R%D投入降低企业的财务绩效。 

2.4．政府补助、R&D投入与新能源汽车企业财务绩效 

新能源汽车企业的发展离不开政府的支持， R&D投

入在补助影响企业财务绩效的过程中发挥的作用究竟如

何，是本文关注的主要问题。目前，仅对政府补助与R&D

投入，以及R&D投入与企业绩效的二者关系的研究较多，

将三者联合起来探讨的研究较少。其中有学者认为R&D

投入能够在政府补助与企业财务绩效中间起中介作用

[26-27]，也有学者认为R&D投入并不会对这个过程产生影

响[28]。政府对新能源汽车企业进行补助的目的是帮助企

业创造价值，这个过程需要新能源汽车企业内在创新能力

的提升，R&D投入是其中的关键。因此，提出以下假设： 

H4:R&D投入在政府补助与新能源汽车企业财务绩效

间发挥中介效应。 

3．研究设计 

3.1．样本选择与数据来源 

选用新能源汽车上市公司2014年至2018年沪深A股概

念股作为研究样本，剔除数据异常公司（即未披露研发投

入数据、财务数据不完整、以及ST 公司，以及刚上市两

年以内的公司等），有51家企业数据参与实证研究。由年

报数据来看，大部分新能源汽车上市企业是在2013年后进

入新能源汽车概念股，因此选用2013年后的2014-2018年

数据的数据，来自巨潮资讯网公布的上市公司年报、WIND

数据库和CSMAR数据库。 

3.2．变量选取 

3.2.1．因变量 

从以往研究来看，定义上市企业绩效的标准常常使用

主营业务利润率、TBQ、主营业务收入等[1-2、29]。本文

的关注点在于政府补助对新能源汽车企业财务绩效的作

用，考虑补助主要是为了刺激相关产业的发展，最主要体

现在企业的主营业务盈利能力上，因此，选择“主营业务

收入”作为因变量衡量。 

3.2.2．自变量和中介变量 

政府补助为自变量，企业R&D投入为中介变量。由于

政府补助和R&D投入视企业规模大小对财务绩效存在不

同的影响，因此选用政府补助与企业资产总值的比值作为

政府补助的指标。企业R&D投入的指标为研发支出/主营

业务收入。 

3.2.3．控制变量 

考虑到企业规模、企业自身资本结构、企业整体盈利

能力、企业性质等会影响到政府补助与企业R&D投入之间

的关系，因此将这些因素作为控制变量。其中以总资产衡

量企业规模，以资产负债率作为企业资本结构的衡量指标，

净资产收益率衡量企业整体盈利能力。 

3.3．模型设计 

通过温忠麟等（2004）分析总结的逐步法[30]建立

R&D投入为中介变量的中介效应模型，具体如下。 

����� = ��	
��� + �
	����� + ������� + ������� + ���                             (1) 

���� = ��	
��� + �
	����� + ������� + ������� + ���                             (2) 

����� = ������ + �
	����� + ������� + ������� + ��� 	                               (3) 

����� = ��	
��� + �
���� + ��	����� + ������� + ������� + ���                           (4) 

其中�为随机误差项。 

表1 变量定义。 

变量 变量名 符号 说明 

因变量 主营业务收入 MBI 主营业务收入的对数 

中介变量 R&D投入 Rd 研发支出/主营业务收入 

自变量 政府补助 Sub 政府研发补助/资产总值 

控制变量 公司规模 Size 期末资产总额的自然对数 

 资产负债率 Lev 负债/总资产 

 净资产收益率 Roe 净利润/总资产 

 

4．实证分析 

4.1．描述性统计 

样本描述性统计情况如下（表2）。可以看到，R&D

投入平均值为4.53%左右，数值较低，表示大部分新能源

汽车企业的R&D投入水平不具有行业优势。另外，政府补

助的标准差为0.006左右，说明政府补助在整个行业中并

没有很大的差异化，针对性并不强，对整个行业的补助是

均衡的。 
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表2 变量描述性统计。 

Variable Mean Std Min Max 

MBI 21.98452 1.617932 19.02444 27.51182 

Rd 4.525551 2.726235 0 17.48 
Sub 0.0057619 0.0064879 0.0000391 0.0417032 

Size 22.55435 1.706345 7.2061 27.3861 

Roe 6.294887 23.40225 -211.4017 94.7334 
Lev 48.56234 19.78767 10.7588 100.874 

4.2．模型设计 

由表3分析结果得到，企业的财务绩效（MBI）与企业

R&D投入显著负相关，且R&D与政府补助显著正相关。各

变量的相关系数均小于0.8，初步认定变量间不存在多重共

线性。进一步使用VIF测算得出均值为1.24，最大为1.45，

比界限值10小，说明变量之间没有显著的多重共线性。 

表3 表格说明应为表的相应说明性文字。 

Variable MBI Rd Sub Size Roe Lev Year 

MBI 1       
Rd -0.2427 *** 1      

Sub 0.0858 0.1464** 1     

Size 0.7890 *** -0.1264** 0.0888 1    
Roe 0.1702 *** -0.1723*** -0.1268** -0.0798 1   

Lev 0.4555 *** -0.2327*** 0.0701 0.4526 *** -0.2248 *** 1  

Year 0.1313   ** 0.1923*** -0.0102 0.1050* -0.1755 *** 0.0959 1 

注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。 

4.3．实证分析 

本文通过Hausman检验分析得出相关模型在5%显著

水平下拒绝原假设（chi2(4)=6.11,prob>chi2=0.1909），因

此选用随机效应模型进行回归分析。 

从模型（1）（表4）得出，政府补助与财务绩效在10%

的水平下显著正相关，其系数为4.7152，说明政府补助能

够提升财务绩效，H1成立。由模型（2）的回归分析可知，

政府补助与R&D投入在10%的水平下显著正相关，其系数

为1.80，说明在提升对企业的补助后，R&D投入也正向增

加，补助能够刺激企业进行创新，提升其研发水平，因此

H2成立。模型（3）表明R&D投入对财务绩效具有显著的

负向影响，其系数为-0.0311，说明企业在进行研发投入的

过程中会使企业财务绩效降低，H3成立。三者相互间的关

系得到证实。政府补助能够提升新能源汽车上市企业的财

务绩效，其中，1个单位的政府补助能够使财务绩效增加

4.7152个单位。政府补助也使R&D投入明显增长，其中1

个单位的政府补助能够增加R&D投入30.3607个单位，有

效提升了新能源汽车上市企业的研发能力，增加了其研发

水平。R&D投入对财务绩效是显著的负向影响，说明在新

能源汽车上市企业进行研发的过程中，本该用在生产领域

的资金可能流向非生产领域，造成企业的财务绩效减少。 

由模型（4）分析结果，R&D投入与企业财务绩效呈现1%

的显著负相关，其系数为-0.0335，这说明企业接受补助后，

其加入的R&D投入能够对财务绩效产生负向影响；另外，加

入R&D投入后，政府补助与企业财务绩效之间在5%的水平上

显著正相关，说明补助投入后R&D投入增加，导致财务绩效

减少，这可能是由于新能源汽车企业在接受政府补助之后，

补助自己主要用于研发，而这一活动具有滞后性，需要一定

的时间才能创造绩效；另外，政府补助流向企业后，企业可

能将其用在与生产无关领域，导致企业财务绩效的减少。综

合3个模型的回归结果计算得出总效应模型的系数为4.3954，

仍具备统计显著性，此时R&D投入在控制了政府补助的影响

后对企业财务绩效的效应系数为-0.0335，小于0但具备统计显

著性，且中介效应为0.0335*30.3607=1.0171，占总效应的比例

为1.0171/4.7152=0.2157，即占比21.57%。因此认为， R&D

投入在政府补助对新能源汽车企业财务绩效的影响中起到了

部分中介作用，H4成立。政府补助可以通过R&D投入对新能

源汽车企业的绩效进行提升，但R&D投入在整个过程有抑制

作用。这是因为创新活动具有滞后性，需要时间的保证，加

之可能在高层管理人员的决策下，补助资金的不正确利用，

导致当期财务绩效的下降。政府补助仍然能够对企业财务绩

效进行直接作用，这可能是由于企业接受补助后，会直接将

接受的资金作为当期损益计入财务报表的原因。 

表4 政府补助、企业R&D投入与企业财务绩效回归结果。 

Variable 
(1) (2) (3) (4) 

MBI Rd MBIB MBI 

Sub 4.7152* (1.67) 30.3607* (1.80)  5.4125** (2.04) 

Rd   -0.0311*** (-3.07) -0.0335*** (-3.30) 
Size 1.0041*** (28.08) 0.1890 (0.92) 1.0083*** (29.25) 1.0085*** (29.35) 

Roe 0.0035*** (4.40) -0.0213*** (-4.42) 0.0027*** (3.41) 0.0029*** (3.69) 

Lev 0.0015 (0.76) -0.0253** (-2.21) 0.0011 (0.61) 0.0013 (0.68) 
Year -0.0263** (-2.18) 0.3049*** (4.25) -0.0202* (-1.71) -0.0187 (-1.59) 

_cons 52.2505** (2.18) -613.3429*** (-4.31) 39.9085* (1.70) 36.8934 (1.58) 

Wald 1254.63*** 65.52*** 1371.03*** 1385.28*** 

注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。 

4.4．稳健性检验 

为确保以上回归的确实可靠，使用OLS回归重复上述

实证步骤，做稳健性检验。从表5来看，政府补助与企业

财务绩效之间的关系仍为正相关，且在10%的水平上显著。

政府补助促进R&D投入的增加，在1%的水平上显著。R&D

投入仍显著负向影响企业财务绩效，且依旧在政府补助与

企业财务绩效之间起到负向作用。此时R&D投入在控制了
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政府补助的影响后对企业财务绩效的效应系数为-0.0307，

小于0但具备统计显著性，且中介效应为0.0307*64.2100 = 

1.9712，占总效应的比例为1.9712/8.0563 = 0.2447，即占

比24.47%。即R&D投入在政府补助与企业财务绩效之间

起到部分中介作用。通过对检验结果的分析表明各系数符

号及显著性水平没有明显的差异，因此认为本文构建的模

型稳健。 

表5 稳健性检验结果。 

Variable 
(1) (2) (3) (4) 

MBI Rd MBI MBI 

Sub 8.0563* (1.73) 64.2100*** (2.60)  9.3334** (2.03) 
Rd   -.0268** (-2.31) -0.0307*** (-2.62) 

Size 1.0401*** (41.86) -0.1956 (-1.49) 1.0387*** (42.67) 1.0343*** (42.60) 

Roe 0.0096*** (6.72) -0.0190** (-2.52) 0.0086*** (6.14) 0.0089*** (6.34) 
Lev 0.0062*** (3.49) -0.0349*** (-3.73) 0.0054*** (3.03) 0.0052*** (2.95) 

Year -0.0202 (-0.91) 0.4027*** (3.43) -0.0148 (-0.67) -0.0111 (-0.50) 

_cons 38.8164 (0.87) -801.3986*** (-3.40) 28.1702 (0.63) 20.7832 (0.47) 

注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。 

5．结论 

文章通过将2014-2018年的新能源汽车上市企业作为样

本进行研究，评估了R&D投入在政府补助与企业财务绩效之

间起到的作用，研究发现：政府补助提升新能源汽车企业的

财务绩效，在加入中介变量R&D投入之后，发现R&D投入

在政府补助影响财务绩效的过程中起到部分中介作用。 

对新能源汽车企业的实践管理启示如下：第一，新能

源汽车企业应当将与研发相关政府补助直接投入相关研

发活动当中去。政府补助能够直接影响新能源汽车企业的

财务绩效，是由于企业会将部分补助直接计入经营业绩，

达到美化收入的效果。不重视研发活动，企业的可持续发

展受到限制。第二，新能源汽车企业应设立并完善政府补

助资金监督机构与制度。在来自政府的资金支持作用下，

企业对其产品的研发活动积极性有上升。但相关资金在企

业内部可能流向非生产领域，企业当期财务绩效会受到不

利影响。因此新能源汽车企业应当就政府补助的全过程成

立专项监督机构，并完善相关制度，定期进行评估，了解

政府补助目标、完成度、实际使用情况，及时管理并控制

政府补助在企业内部的流向，使其自身能更快完成财务绩

效的提升，实现长久发展。 
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