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“双积分”政策对新能源汽车企业创新投入的影响研究

洪宇铖1,白 华1,鲁锦涛2

(1.福建师范大学 经济学院,福建 福州350108;2.太原科技大学 经济与管理学院,山西 太原030024)

摘要:随着“双碳”目标的推进,传统燃油车向新能源汽车的转型升级已成为实现绿色可持续发展

的重要途径。当前,“双积分”政策是我国推动新能源汽车产业发展的主要政策,其对新能源汽车企

业创新投入的有效作用机制亟待深入探讨。在此背景下,本文采用2014—2022年A股新能源汽

车上市公司数据,运用双重差分法,深入探析“双积分”政策对新能源汽车企业创新投入的影响。研

究表明,“双积分”政策能够切实有效地激励新能源汽车企业加大整体创新投入,其中企业社会责任

与管理层持股比例发挥了显著的中介作用。进一步研究发现,“双积分”政策对东部地区企业、上游

供应商企业、国有企业以及股权集中度较低的企业的创新投入,具有更为显著的促进作用。本文可

为政府进一步完善相关政策体系、新能源汽车产业高质量发展提供参考。
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Studyoftheimpactof“dual-credit”policyoninnovationinvestmentof
newenergyvehicleenterprises

HONGYucheng1,BAIHua1,LUJintao2
(1.SchoolofEconomics,FujianNormalUniversity,Fuzhou350108,China;

2.SchoolofEconomicsandManagement,TaiyuanUniversityofScienceandTechnology,Taiyuan030024,China)

Abstract:Withtheadvancementofthegoalsofcarbonpeakingandcarbonneutrality,thetrans-
formationandupgradingoftraditionalfuelvehiclestonewenergyvehicleshasbecomeanimpor-
tantwaytorealizegreenandsustainabledevelopment.Atpresent,the“dual-credit”policyisthe
mainpolicyforpromotingthedevelopmentofnewenergyvehicleindustryinChina,anditseffec-
tivemechanismforinnovationinvestmentofnewenergyvehicleenterprisesneedstobeexplored
indepth.Inthiscontext,thispaperadoptsthedataofA-sharenewenergyvehiclelistedcompa-
niesfrom2014to2022,andutilizesthedifference-in-differencesmethodtoanalyzetheimpactof
the“dual-credit”policyontheinnovationinvestmentofnewenergyvehicleenterprises.The
studyshowsthatthe“dual-credit”policycaneffectivelyincentivizenewenergyvehicleenterprises
toincreasetheiroverallinnovationinvestment,inwhichcorporatesocialresponsibilityandthe
managementshareholdingratioplayasignificantintermediaryrole.Itisfurtherfoundthatthe
“dual-credit”policyhasamoresignificanteffectontheinnovationinvestmentofenterprisesinthe
easternregion,upstreamsupplierenterprises,state-ownedenterprisesandenterpriseswithlower
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equityconcentration.Itispossibleforthispapertoserveasareferenceforthegovernmentto
furtherimprovetherelevantpolicysystemandpromotethehigh-qualitydevelopmentofthenew
energyvehicleindustry.
Keywords:“dual-credit”policy;newenergyvehicleenterprises;innovationinvestment;differ-

ence-in-differencesmodel

  近年来,全球能源消耗不断加剧,环境污染问题

愈发严重,传统燃油车的大量使用导致空气污染问

题不断加剧。随着“双碳”目标的提出,传统汽车行

业作为碳排放的重要来源,亟待加速向新能源方向

转型以减少碳排放。在此背景下,我国政府实施了

一系列扶持政策,包括提供政府补贴、实行税费减免

等,以推动新能源汽车产业快速发展。为克服产业

扶持政策带来的企业补贴依赖[1]、政府财政压力大

等[2]弊端,进一步优化新能源汽车产业结构,国家于

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》,助力新能源汽车企业进行

技术突破与产业培育。这一政策规定汽车制造商需

要达到特定的平均燃料消耗量积分(CAFC积分)和
新能源汽车积分(NEV积分)标准,若企业未能达到

积分要求,则需向其他企业购买积分以填补缺口,被
称为“双积分”政策。

目前,学术界对于“双积分”政策的探讨,主要围

绕其实施成效展开。大部分学者对“双积分”政策对

于新能源车企的积极影响予以肯定。Melton等认

为“双积分”政策有效地引导了新能源车企进行创新

活动,生产更多新能源车型[3]。史丹等发现“双积

分”政策不仅激励了企业“策略性”创新行为,更显著

激励了“实质性”创新行为[4]。但也有一部分学者指

出“双积分”政策对于国内车企存在不利影响,如国

内弱势车企为了实现积分过关的短期目标而接受国

际资本的收购[5]。此外,学者们还针对“双积分”政
策对新能源车企研发创新的影响进行了深入研究。
研发创新是新能源汽车企业提升产品实力与市场竞

争力的基本途径[6]。“双积分”政策作为环境规制型

产业政策,虽然有可能会增加对企业的约束和企业

成本,但同时也有效缓解了企业在研发投入时面临

的时机问题[7],推动企业加大研发投入力度,不断创

造新价值[8]。孙建国等学者通过研究发现“双积分”
政策能够通过增加新能源汽车企业的研发投入从而

提升其创新数量与质量[9],刘金亚等则发现“双积

分”政策可以通过扩大研发投入以及调整人才结构

来推动新能源车企核心技术创新[10]。然而,关于

“双积分”政策对新能源汽车企业创新投入的影响研

究仍存在一定不足。当前已有研究关注政策对企业

研发投入或创新产出水平的影响,但对政策通过何

种机制作用于企业研发决策的内部逻辑探讨仍不充

分,尤其缺乏从企业内外部视角的系统分析。从企

业内部来看,管理层的持股比例是影响企业决策行

为和创新投入的重要因素。在“双积分”政策的规制

下,企业面临更高的创新压力与转型需求,其中管理

者的角色发挥着至关重要的作用。分析管理层持股

比例对创新投入的影响,有助于理解企业内部激励

机制与企业对政策的反应之间的关系。从企业外部

来看,企业社会责任作为一种外部压力,迫使企业考

虑到环境、社会和治理等因素。在“双积分”政策下,
企业不仅需要满足政策要求,还应承担相应的社会

责任,以实现可持续发展。因此,分析企业社会责任

对创新投入的影响,有助于揭示外部环境如何塑造

企业的政策反应机制,进一步丰富对“双积分”政策

作用效果的理解。此外,目前针对“双积分”政策对

异质性企业创新投入的影响差异,尚缺乏全面分析。
有鉴于此,本文以2014—2022年 A股新能源

汽车上市企业为研究对象,深入分析“双积分”政策

对新能源汽车企业创新投入影响的内在机制。本文

的研究贡献主要体现在以下几方面。①在研究视角

上,创新性地从企业内部的管理层激励机制(以管理

层持股比例衡量)与企业外部的社会责任履行(以

ESG表现反映)两个维度出发,首次将两者作为中

介变量纳入分析框架,构建“双积分”政策影响创新

投入的内外部传导机制,有效突破了现有研究中以

单一视角为主的局限。②在理论层面,进一步揭示

了“双积分”政策通过积分核算机制内嵌的激励约束

逻辑、驱动企业创新的内在逻辑路径,丰富了环境规

制与企业创新关系的理论细节。③通过异质性分析

发现政策更能增强东部地区企业、上游供应商企业、
国有企业以及股权集中度较低的企业的创新投入,
并根据企业差异化特点提出针对性的政策建议。

1 理论分析与研究假设

1.1 “双积分”政策与企业创新

在传统经济学观点中,企业的唯一经营目标为

企业价值最大化[11]。创新作为企业突破资源约束、
提高产品附加值的关键途径,是企业获得超额经济

利润的主要手段之一。但由于创新项目通常具有周

期长、成本高等特点,管理者常因关注短期利润而更
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倾向于选择风险较低的常规投资,而对风险较高但

能够推动企业长期发展的创新项目缺乏足够的信心

和动力[12]。
“双积分”政策为破解这一难题提供了新的解决

思路。“双积分”政策积分核算方法规定,若企业年

度平均燃料消耗量超过国家限值标准,则产生负积

分,若低于限值则可获得正积分。这种方法可以有

效引导企业通过提升燃油效率和优化传统动力系统

以降低油耗,推动节能降耗技术的研发投入。此外,
对于新能源汽车积分,若企业销售的新能源汽车续

航里程、电池能量密度、电能消耗量等关键技术指标

越优,则其获得的积分越多。这一积分核算机制促

使企业加大在动力电池、电机、电控等核心领域的技

术攻关和产品升级投入[13]。由此可见,“双积分”政
策通过差异化积分机制有效推动了汽车企业的技术

创新投入。
基于上述分析,本文提出假设 H1:“双积分”政

策能够促进新能源汽车企业加大创新投入。

1.2 “双积分”政策、企业社会责任与企业创新

在“理性人”假设下,如果企业面临的规制成本

小于创新成本,企业通常会优先选择“策略性”创新

而不是“实质性”创新,以此来降低整体成本[14]。然

而,“双积分”政策显著提高了不合规企业的规制成

本,迫使其调整战略思路,承担更多的社会责任,并
加大创新投入,以缓解因政策约束所带来的成本压

力。环境规制政策往往通过施加制度性压力,引导

企业提升环境绩效与社会责任意识[15]。“双积分”
政策正是通过明确的激励与惩罚机制,使企业在寻

求合规路径的过程中,将履行环境责任、承担社会责

任内化为自身发展的战略考量。
关于企业社会责任与企业创新,吴迪等深入研

究了企业社会责任对技术创新的影响机制,发现企

业社会责任可以有效促进企业技术创新;员工职业

安全感、企业短视行为以及融资约束在其中起到中

介效应[16]。肖小虹等则聚焦于企业绿色创新领域,
研究发现企业社会责任能显著提升企业绿色创新水

平[17]。肖红军等探究了企业社会责任与企业绿色

技术创新之间的内在联系,研究结果表明企业社会

责任对企业绿色技术创新具有显著的正向推动作

用,并且这种推动作用主要通过增强企业的环保投

资来实现[18]。

基于上述分析,本文提出假设 H2:“双积分”政
策通过增加企业社会责任促进新能源汽车企业加大

创新投入。

1.3 “双积分”政策、管理层持股比例与企业创新

对于“双积分”政策的影响机制,除了从企业对

外行为的角度切入,企业内部治理结构同样可能在

政策驱动企业创新的过程中发挥关键作用。“双积

分”政策通过强化市场约束和激励机制,提高了新能源

汽车企业管理层对行业发展的信心。在这种预期驱动

下,管理层会更倾向于增加自身的持股比例,以进一步

绑定个人利益与企业长期发展之间的关系。根据委托

代理理论[19],企业所有者即股东以实现利益最大化为

目标,而企业经营者即管理层则更多关注自身利益的

最大化。高管行为与股东目标之间的偏离,往往引发

企业的代理成本。然而,提高管理层的持股比例能够

有效缓解这一代理问题,因此当管理层持股比例上升

时,管理层会更倾向于将目光聚焦于推动技术研发和

产品创新等有助于提高企业核心竞争力的项目上。
关于管理层持股比例与企业创新之间的关系,

国内外学者进行了广泛的研究。Wang等从融资约

束的中介效应角度指出企业管理层持股比例的提高

能够降低融资约束,进而提升企业的创新能力和效

率[20]。陈习定等深入分析了管理层持股比例与企

业技术创新效率之间的相关性,研究表明管理层持

股比例的提高显著促进了中国上市公司的技术创新

效率[21]。杨德明等则从互联网商业模式角度出发,
研究发现管理层持股比例的提升显著增强了互联网

企业的创新战略能力[22]。
基于上述分析,本文提出假设 H3:“双积分”政

策通过增加管理层持股比例促进新能源汽车企业加

大创新投入。

2 研究设计

2.1 研究框架

本文通过整理我国汽车 A股上市企业的相关

信息,收集了188家企业信息,将其划分为对照组和

实验组之后构建双重差分模型来进行回归分析。在

此基础上,本文进一步探讨了企业社会责任和管理

层持股比例在政策与企业创新投入之间的中介作

用。最后,本文从企业所在地区、供应链区位、产权

性质和股权结构四个方面研究政策对于异质性企业

的影响效果。通过上述研究深入挖掘政策规制对于

企业创新投入的影响路径,从而为政府政策完善和

企业战略选择提供针对性的建议。

2.2 模型设定

为了评估该政策对新能源汽车企业创新投入的

影响,本文选择了经典的双重差分模型。在模型构

建中,引入了个体固定效应和时间固定效应。此外,
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还纳入了其他控制变量,以防止模型的内生性问题。
鉴于新能源汽车企业涉及上游供应商和下游制造

商,且政策的影响范围存在差异,本文采用以下方法

划分实验组和对照组:将上游供应商中主营新能源

汽车零部件的企业归入实验组,其余为对照组;将下

游制造商中乘用车制造商划归实验组,商用车制造

商则作为对照组。具体模型设定如式(1)所示:

Ii,t =α0+α1Di,t+μCi,t+δt+θi+εi,t (1)
其中:i代表企业,t代表年份,Ii,t代表企业的创

新投入水平,Di,t为政策虚拟变量。由于“双积分”
政策颁布时间为2017年9月,正式实施时间为

2018年4月,因此本文将2018年设定为政策实施

的时间节点,即2018年及以后实验组企业的D 值

被赋为1,否则为0。Ci,t为控制变量,δt为时间固定

效应,θi为个体固定效应,εi,t为随机扰动项。

2.3 变量说明

2.3.1 被解释变量

创新投入(I)。研发投入反映了企业资源对技

术创 新 的 分 配,体 现 了 企 业 对 技 术 创 新 的 关 注

度[23],能够及时反映企业对政策的响应状态,因此本

文以当年研发投入额的对数值来衡量企业创新投入。

2.3.2 核心解释变量

本文使用政策虚拟变量(D)作为核心解释变

量。政策虚拟变量(D)表示企业是否受“双积分”政
策影响。对于政策实施后的实验组企业其值为1,
否则为0。

2.3.3 控制变量

本文借鉴黎文靖等[24]的研究,选取以下控制变

量:企业规模(S)、企业年龄(A)、资产负债率(L)、
资产回报率(R)和固定资产比率(F)。

2.3.4 机制变量

本文借鉴许敏等[25]的研究,将上市公司管理层

的持股数量占公司期末总股数的比重来度量管理层

持股比例(M)。

ESG是一种企业评价标准,它关注企业在环

境、社会和公司治理方面的绩效,能够更全面地衡量

企业的社会责任[26]。因此本文采用华证ESG评级

来表示企业的社会责任水平(E)。
主要变量及其定义等见表1。

表1 主要变量及定义

Tab.1 Mainvariablesanddefinitions

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 创新投入 I 企业当年研发投入额取对数

核心解释变量 政策虚拟变量 D 政策实施后的实验组企业赋值为1,否则为0

控制变量

企业规模 S 总资产取对数

企业年龄 A 所处年份减去成立年份的差取对数

资产负债率 L 总负债/总资产

资产回报率 R 净利润/总资产

固定资产比率 F 固定资产/总资产

机制变量
管理层持股比例 M 管理层持股数量/期末总股数

企业社会责任 E 华证ESG评级

3 实证分析及结果

3.1 数据整理

本文选取了2014—2022年188家不同类型的

中国汽车A股上市企业,根据上市企业主营业务信

息,最终选定其中58家企业为政策影响范围内的实

验组企业,其余130家不属于政策适用范围内的企

业则作为对照组企业。由于部分企业年度数据存在

缺失,剔除缺失值后最终得到1151个观测值,其中

各年度样本量的分布情况如表2所示。

表2 各年度样本分布情况

Tab.2 Distributionofsamplesbyyear

年份 样本量

2014 81
2015 90
2016 104
2017 127
2018 136
2019 135
2020 148
2021 165
2022 165
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  原始数据来源于国泰安数据库(CSMAR)和同

花顺平台。各变量 的 描 述 性 统 计 结 果 如 表3所

示。为进一步验证实验组和对照组之间的创新

投入存在显著差异,本文对相关变量进行t检验,

结果如表4所示,可以看出创新投入(I)的t检验结

果在1%水平上显著,说明实验组和对照组的创新

投入水平存在显著差异,实验组的创新投入水平高

于对照组。

表3 描述性统计结果

Tab.3 Resultsofdescriptivestatistics

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

I 1151 18.804 1.528 15.313 23.730

S 1151 22.518 1.381 19.408 27.122

A 1151 2.875 0.307 1.792 3.401

R 1151 0.043 0.065 -0.423 0.346

L 1151 0.465 0.181 0.098 0.977

F 1151 0.218 0.098 0.031 0.549

表4 样本分类t检验结果

Tab.4 Resultsofsamplecategoricalt-test

变量 对照组样本量 实验组样本量 对照组均值 实验组均值 均值差 标准差 t值 p值

I 767 384 18.338 19.733 -1.395*** 0.086 -16.200 0.000

S 767 384 22.069 23.415 -1.346*** 0.076 -17.550 0.000

A 767 384 2.903 2.820 0.083*** 0.019 4.350 0.000

R 767 384 0.043 0.044 -0.001 0.004 -0.200 0.856

L 767 384 0.437 0.521 -0.084*** 0.011 -7.600 0.000

F 767 384 0.227 0.200 0.027*** 0.006 4.450 0.000

  注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。

3.2 基准回归

为检验“双积分”政策对新能源汽车企业创新投

入的影响,本文借助模型(1)进行了基准回归分析,
回归结果如表5所示。

由表5可以看出政策虚拟变量(D)的系数均显

著为正,表明“双积分”政策对于新能源汽车企业的

研发投入具有促进作用。具体而言,新能源汽车企

业的研发投入水平提高了19.1%,这表明“双积分”
政策可以有效引导企业关注研发创新,加大研发投

入力度,假设H1得到验证。
表5 回归结果

Tab.5 Regressionresults

变量
(1) (2)

I I

D
0.386*** 0.191**

(2.807) (2.113)

S
0.971***

(14.850)

A
-0.518
(-1.005)

表5(续)

变量
(1) (2)

I I

R
0.151

(0.384)

L
-0.046

(-0.231)

F
1.859***

(3.658)

常数项
18.727*** -2.011

(687.884) (-1.296)

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 1151 1151

R2 0.930 0.968

Adj.R2 0.917 0.962

  注:括号内为t值;*、**、*** 分别表示在10%、5%、1%
水平上显著。下同。
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3.3 稳健性检验

3.3.1 平行趋势检验

运用DID模型的重要前提是模型满足平行趋

势假设,因此本文参考Jacobson[27]的做法对样本进

行平行趋势检验。构建模型(2):

Ii,t =β0+ ∑
-4≤k≤4

μkDk
i,t+δt+θi+εi,t (2)

  其中Dk
i,t表示“双积分”政策虚拟变量,当实验组

企业受到政策影响时取1,否则为0。为了避免多重共

线性问题,本文以政策实施前一年作为基期。结果如

图1所示。

图1 平行趋势检验图

Fig.1 Paralleltrendtestchart
 

  从图1可以看出,政策实施前的时间点估计系数

的置信区间均包含零点,并无显著差异,满足平行

趋势假设。政策实施后显著性差异逐渐增大,表明

政策实施可以有效提高新能源汽车企业创新投入。

3.3.2 PSM-DID检验

为了减少观察研究数据时存在选择性偏差问

题,本文借鉴白俊红等[28]所采取的稳健性检验方

法,进行PSM-DID稳健性检验。本文使用逐年匹

配法进行倾向得分匹配,匹配前后倾向得分分布的

核密度图如图2所示,可以看出匹配后实验组和对

照组的倾向得分值的概率密度更加接近,说明通过

共同趋势检验。但对照组与实验组之间仍存在一定

差异,可能与样本量分布不均有关。
在进行平衡性检验时,本文参考了谢申祥等[29]

的研究方法,对每年度的数据进行了详细的平衡性

检验,结果如表6和表7所示。在匹配处理后各个

年份的绝大多数匹配变量的系数值都有所减小,并
且显著性也有所降低。此外,所有回归分析的伪R2

值也明显下降。这些结果表明在不同年份中,实验

组和对照组之间的匹配变量不存在显著的系统性偏

差,满足平衡性检验要求。

图2 共同趋势检验结果

Fig.2 Resultsofthecommontrendtest
 

表6 逐年平衡性检验结果(匹配前)

Tab.6 Year-by-yearbalancetestresults(beforematching)

变量
各年份检验结果

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S
1.071*** 0.746*** 0.863*** 0.895*** 0.946*** 0.945*** 1.108*** 1.077*** 1.042***

(3.216) (2.750) (3.360) (3.499) (3.789) (3.895) (4.024) (4.090) (4.067)

A
-2.343*** -2.065*** -2.132** -2.122*** -1.531** -1.606** -1.765** -1.142 -0.953

(-2.754) (-2.707) (-2.552) (-2.725) (-2.227) (-2.159) (-2.335) (-1.323) (-1.042)
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表6(续)

变量
各年份检验结果

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

R
-8.638 5.786 3.391 0.473 -4.508 -2.539 -4.947 9.515* 4.376

(-1.563) (0.889) (0.687) (0.112) (-1.110) (-0.957) (-1.104) (1.700) (0.807)

L
-1.287 0.281 0.857 0.841 0.308 0.013 -1.591 2.320 1.635

(-0.764) (0.165) (0.510) (0.608) (0.216) (0.010) (-0.941) (1.250) (0.909)

F
1.750 0.804 1.450 -2.253 0.004 -2.390 -0.301 0.655 -1.734

(0.594) (0.290) (0.543) (-0.682) (0.002) (-0.972) (-0.126) (0.245) (-0.654)

PseudoR2 0.216 0.147 0.192 0.221 0.216 0.218 0.248 0.316 0.328

表7 逐年平衡性检验结果(匹配后)

Tab.7 Year-by-yearbalancetestresults(aftermatching)

变量
各年份检验结果

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S
0.184 0.287 0.156 0.221 0.175 0.227 0.270 0.268 0.290

(0.366) (0.959) (0.431) (0.670) (0.628) (0.904) (0.924) (1.000) (1.038)

A
-1.344 0.188 -0.608 0.671 -0.398 0.352 -0.826 -0.307 -1.259

(-1.186) (0.158) (-0.575) (0.516) (-0.460) (0.331) (-0.892) (-0.323) (-0.949)

R
5.710 -2.087 -1.206 3.818 1.380 0.660 -1.029 2.653 0.963

(0.559) (-0.298) (-0.194) (0.635) (0.264) (0.236) (-0.210) (0.462) (0.190)

L
0.908 -0.588 0.376 -0.852 0.504 1.025 -0.320 0.718 0.075

(0.348) (-0.320) (0.188) (-0.443) (0.302) (0.573) (-0.142) (0.287) (0.036)

F
1.797 -0.594 0.743 -0.079 0.326 -0.418 -0.288 -0.472 -0.250

(0.483) (-0.192) (0.247) (-0.025) (0.124) (-0.158) (-0.101) (-0.150) (-0.081)

PseudoR2 0.035 0.020 0.009 0.019 0.011 0.037 0.024 0.028 0.032

  随后本文基于匹配后的数据,构建PSM-DID
回归模型评估政策效应,回归结果如表8所示。

表8 基于PSM-DID模型的稳健性检验

Tab.8 RobustnesstestbasedonPSM-DIDmodel

变量

DID模型 PSM-DID模型

(1) (2)

I I

D
0.191** 0.173*

(2.113) (1.828)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 1151 945

R2 0.968 0.749

Adj.R2 0.962 0.750

  表中的(1)列为原先DID模型的回归结果,(2)

列为满足共同支撑假设的样本的PSM-DID模型回

归结果。结果显示政策虚拟变量(D)的系数仍在

10%水平上显著为正,与基准结果无实质性差异,一
定程度上表明实验结论是稳健的。

3.3.3 改变样本窗口期

为减少政策变动的干扰,本文适当调整了样本

的窗口期,以验证政策效果的稳健性,回归结果如表9
所示。(2)列选取了2015—2020年的数据进行分析,结
果显示政策虚拟变量(D)系数依旧显著为正,由此可以

说明政策对企业创新投入的影响具有较高的稳健性。
此外,由于“双积分”政策于2017年9月正式颁

布,且在此之前已存在一定的政策酝酿期,企业可能

根据政策预期提前作出战略调整。为进一步验证实

证结论的稳健性,本文将DID模型中post的赋值标

准前移一年,设定2017年及以后为政策实施期,重
新构造交互项并进行回归检验,结果如表9的(3)列
所示。可以看出政策虚拟变量(D)系数依旧显著为
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正,说明结论是稳健的。
表9 基于改变样本窗口期的稳健性检验

Tab.9 Robustnesstestbasedonchangingsamplewindowperiods

变量

全样本 2015—2020年 2017年及以后

(1) (2) (3)

I I I

D
0.191** 0.211** 0.172*

(2.113) (2.494) (1.835)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 1151 721 1151

R2 0.968 0.974 0.968

Adj.R2 0.962 0.968 0.961

3.3.4 替换被解释变量

为了排除因被解释变量度量方式不同可能导致

的回归结果偏误,本文进一步采用研发投入强度(即
研发投入占营业收入的比重)替代原有创新投入指

标重新进行回归分析,以检验结论的稳健性,结果如

表10所示。(2)列为研发投入强度作为被解释变量

的回归结果,结果显示政策虚拟变量(D)系数仍显

著为正,表明本文的估计结果相对稳健。

表10 基于替换被解释变量的稳健性检验

Tab.10 Robustnesstestbasedonreplacingthe

explanatoryvariable

变量
(1) (2)

I Iintensity

D
0.191** 0.796**

(2.113) (2.375)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 1151 1151

R2 0.968 0.758

Adj.R2 0.962 0.712

3.4 机制检验

3.4.1 “双积分”政策、企业社会责任与企业创新

投入

  “双积分”政策作为规制型政策,进一步强化了

企业履行社会责任的外部压力和内生动力。这种对

社会责任的重视驱使企业更多地进行研发投入,聚
焦绿色技术创新。因此,本文将验证企业社会责任

的中介效应,模型如式(3)所示。

Ei,t =β0+β1Di,t+μCi,t+δt+θi+εi,t (3)
其中Ei,t为企业i在第t年的华证ESG评价得

分。由于已有大量文献验证企业社会责任对于创新

投入的影响[16-18],因此本文在文献基础上进一步通

过中介效应模型检验企业社会责任的中介效应,回归

结果如表11所示。具体而言,(2)列报告了“双积分”政
策对企业社会责任的影响,结果显示政策虚拟变量(D)
系数显著为正,表明政策实施有效提升了企业的社会

责任表现。(3)列将ESG指标滞后一期进行稳健性检

验,回归结果依然显著,进一步验证了政策对企业社会

责任的正向影响具有稳健性。(4)列考察了企业社会

责任对创新投入的影响,企业社会责任(E)系数显著为

正,并且政策虚拟变量(D)系数不显著,说明企业社会

责任在“双积分”政策与企业创新之间存在完全中介作

用,本文假设H2得到支持。

表11 企业社会责任机制检验结果

Tab.11 Resultsofthemechanismtestoncorporate

socialresponsibility

变量
(1) (2) (3) (4)

I E Et+1 I

D
0.191** 0.069* 0.076* 0.177

(2.113) (1.757) (1.697) (1.230)

E
0.204*

(1.938)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 1151 1098 910 1098

R2 0.968 0.565 0.601 0.947

Adj.R2 0.962 0.482 0.517 0.935

3.4.2 “双积分”政策、管理层持股比例与企业创新

投入

  “双积分”政策通过强化市场约束和激励机制,
提高了新能源汽车企业管理层对行业发展的信心。
管理层基于对市场前景的乐观判断,会选择增加持股

比例,将个人利益与企业长期发展紧密绑定,进而增强

对研发投入的重视和支持。为此,本文将验证管理层

持股比例的中介效应,构建模型如式(4)所示:

Mi,t =β0+β1Di,t+μCi,t+δt+θi+εi,t (4)
其中Mi,t为企业i在第t年的管理层持股比例。

由于已有大量文献验证了管理层持股比例对企业创

新的影响[20-22],因此本文在文献基础上进一步通过
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中介效应模型检验管理层持股比例的中介效应,结
果如表12所示。具体而言,(2)列报告了“双积分”
政策对管理层持股比例的影响,政策虚拟变量(D)
系数显著为正,说明政策实施有助于提升管理层持

股比例。(3)列将管理层持股比例指标滞后一期进

行稳健性检验,结果仍显著,进一步验证了该机制的

稳健性。(4)列考察了管理层持股比例对创新投入

的影响,管理层持股比例(M)系数显著为正,政策虚

拟变量(D)系数在10%水平上显著为正,表明管理

层持股比例在“双积分”政策与企业创新之间存在部

分中介作用,假设H3得到验证。

表12 管理层持股比例机制检验结果

Tab.12 Resultsofthemechanismtestonmanagement

shareholdingratio

变量
(1) (2) (3) (4)

I M Mt+1 I

D
0.191** 1.896* 2.146* 0.189*

(2.113) (1.893) (1.717) (1.836)

M
0.005*

(1.827)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 1151 1101 914 1101
R2 0.968 0.944 0.951 0.972

Adj.R2 0.962 0.933 0.940 0.966

3.5 异质性分析

为进一步深化对“双积分”政策影响机制的理

解,本文在总体分析基础上开展异质性检验,旨在从

更具差异化的视角补充和拓展规制政策驱动企业技

术创新的核心逻辑。本文从新能源汽车企业所在地

区、所属供应链上下游区位、产权性质和股权结构四

个方面,深入分析“双积分”政策对不同类型的新能

源汽车企业创新投入的影响效应区别。地区差异和

供应链区位反映了企业所处外部环境的政策执行力

度与资源约束,而产权性质和股权结构则体现了企

业内部治理结构及激励机制的差异,通过内外部两

个层面的进一步分析有助于全面揭示“双积分”政策

在不同情境下的激励效应。

3.5.1 所在地区异质性

由于我国不同地区的经济发展水平存在差异,
因此本文依据企业所处地区,将样本分为三个部分,
分别是东部地区、中部地区和西部地区,分组回归结

果如表13所示。
可以看出“双积分”政策对于东部地区的影响效

果是最为显著的,而对于中部地区和西部地区的影

响并不显著。东部地区作为我国经济最发达的地

区,具备完善的产业链条和雄厚的资本储备,其新能

源汽车产业起步较早,产业基础更加扎实。中部和

西部地区的新能源汽车产业起步相对较晚,产业基

础相对薄弱,并且企业科技、信息和人才等资源相对

缺乏,导致其难以在短期内加大研发投入。

表13 地区异质性回归结果

Tab.13 Resultsofregionalheterogeneity

变量

全样本 东部地区 中部地区 西部地区

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

I I I I

D
0.191** 0.286** -0.091 -0.080

(2.113) (2.175) (-0.860) (-0.422)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 1151 861 195 95
R2 0.968 0.969 0.977 0.965

Adj.R2 0.962 0.963 0.971 0.951

3.5.2 供应链区位异质性

本文根据新能源汽车上市企业的主营业务进行

供应链区位上下游划分,其中下游企业为汽车整车

制造商企业,上游企业主要为零部件供应商企业。
回归结果如表14所示。

由表14可以看出,政策对于下游制造商企业创

新投入的影响效果并不显著,而对于上游供应商企业

的影响效果较为显著。上游供应商企业通常在供应链

中承担关键技术研发的责任,因此在资源分配中会更

重视对研发创新的投入。并且上游企业的研发创新往

往是为满足下游企业需求而驱动,这种市场导向性

进一步强化了政策对上游企业的正向作用。

表14 供应链区位异质性回归结果

Tab.14 Resultsofsupplychainlocationheterogeneity

变量

全样本 下游制造商 上游供应商

(1) (2) (3)

I I I

D
0.191** -0.076 0.352**

(2.113) (-0.657) (2.589)
控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 1151 180 970
R2 0.968 0.970 0.960

Adj.R2 0.962 0.963 0.952
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3.5.3 产权性质异质性

本文依据企业产权性质将样本分为国有企业和

非国有企业,回归结果如表15所示。
由表15可以看出,政策对于国有企业的影响效

果更为显著,这是因为国有企业作为国家经济的重

要组成部分,承担着更多的社会责任和政策执行任

务。国有企业在政策规制下,往往优先响应国家战

略需求,因此更愿意加大研发投入以应对政策要求。
与此相比,非国有企业的主要目标更多是追求经济

效益,其研发投入可能受到资金约束或短期利益考

量的限制,政策传导效果相对较弱。

表15 产权性质异质性回归结果

Tab.15 Resultsofnatureofownershipheterogeneity

变量

全样本 国有企业 非国有企业

(1) (2) (3)

I I I

D
0.191** 0.351** -0.179

(2.113) (3.217) (-1.625)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 1151 867 263

R2 0.968 0.962 0.975

Adj.R2 0.962 0.954 0.969

3.5.4 股权结构异质性

股权集中度的高低直接反映了企业内部治理结

构的不同特征,因此本文借鉴黄越等[30]的研究,按
照第一大股东持股比例是否大于50%,将企业分为

股权集中度低和股权集中度高两种类型,以探究不

同股权结构下政策的作用效果差异。
回归结果如表16所示,可以发现“双积分”政

策对于股权集中度低的企业的创新投入促进作

用更大。股权集中度低的企业股东权力分散,企
业的运营和决策更依赖于外部政策的引导和激

励。“双积分”政策通过增加规制压力,迫使这类

企业更积极地调整资源配置,加大研发投入以满

足政策要求。而股权集中度高的企业大股东监

督性强,为了得到股东信赖,管理层更注重短期

收益,因此“双积分”政策对其研发投入的促进作用

相对较弱。

表16 股权结构异质性回归结果

Tab.16 Resultsofequitystructureheterogeneity

变量

全样本 股权集中度高 股权集中度低

(1) (2) (3)

I I I

D
0.191** 0.019 0.208***

(2.113) (0.212) (4.261)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 1151 234 831

R2 0.968 0.982 0.964

Adj.R2 0.962 0.976 0.957

4 结论与启示

4.1 研究结论

本文基于2014—2022年188家中国汽车A股

上市企业的数据,运用双重差分模型,深入分析了

“双积分”政策对新能源汽车企业创新投入的影响,
研究发现:第一,“双积分”政策能够加大新能源汽车

企业的创新投入;第二,该政策通过提高新能源汽车

企业社会责任和管理层持股比例,进而推动企业加

大创新投入,即企业社会责任和管理层持股比例起

到了中介作用;第三,“双积分”政策对各类企业的影

响存在显著异质性,该政策对于东部地区企业、上游

供应商企业、国有企业和股权集中度低的企业的创

新投入提升具有更为显著的促进作用。

4.2 政策建议

第一,强化管理层创新激励机制。鼓励企业实

施政策性股权激励计划,将管理层利益与企业长期

发展目标绑定,推动管理层将资源投向技术研发领

域。同时,为了让企业更加注重实质性创新,企业还

需加强研发绩效考核与激励,将企业的研发投入和

成果作为管理层业绩评估的重要指标。
第二,深化企业社会责任建设。完善企业社会

责任披露制度,要求企业在年报中详细披露与环保

相关的研发投入、碳排放减少量等信息,并将其纳入

政策激励和评级标准。鼓励企业将低碳技术研发作

为提升核心竞争力的关键手段,将社会责任内化为

企业文化,推动企业由“被动合规”转向“主动创新”。
第三,强化供应链协同与创新驱动。鼓励下游

企业与上游供应商加强合作研发,共同攻克技术难
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题,并充分利用下游企业贴近消费者的优势,推动产

品更新和技术创新。此外,国有企业及东部地区企

业应发挥资源和技术优势,通过人才交流、项目合作

及资源支持等方式,带动供应链协同创新。

4.3 讨 论

本文从企业内外部视角出发,运用双重差分法

深入探讨“双积分”政策对企业创新投入影响的传导

机制,并进一步针对异质性企业的影响效果进行分

析,旨在为政策制定者及企业提供决策参考,促进新

能源汽车产业的绿色转型与高质量发展。
尽管本文在实证分析与机制识别方面取得了一

定进展,但仍存在以下不足:首先,本文仅考虑政策

对企业创新投入的影响,创新衡量维度较为单一,难
以全面反映创新产出与质量的差异性。鉴于此,未
来研究可考虑纳入专利数量或质量等多维度指标,
构建更为全面的创新衡量体系。其次,除ESG和管

理层持股外,一些潜在影响企业创新的因素,仍可能

尚未被纳入研究范畴。鉴于此,未来可考虑结合机

器学习技术,从海量企业年报或专利文档中提取更

多潜在中介与调节变量,以增强模型的解释力
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