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税收优惠与新能源汽车产业非效率投资——促进还是抑制？

张海雯 吴奕翰 吴易达 张果 孙天蕙

东南大学经济管理学院，江苏南京，211189；

摘要：本文选取 2017-2022 年我国上市 A股新能源汽车概念股企业为样本，研究税收优惠程度对其非效率投资水

平产生的影响。实证分析得出，税收优惠会在一定程度上抑制新能源汽车企业的投资不足行为，但也加剧了投资

过度行为，其中对投资过度行为的激励更显著，使得整体非效率投资程度上升。这种现象在非国有企业中更加显

著。
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引言

在供给侧结构性改革的宏观背景下，国家为推动制

造业转型升级，实行了一系列激励政策，乘此东风，我

国新能源汽车行业迅速发展，取得亮眼成绩。新能源汽

车产业的高质量发展，是中国供给侧结构性改革顺利进

行的风向标，故其产业政策对行业财务行为的影响，对

后续政策的推进、产业的发展，甚至是其他行业的改革

都有着重要的启示意义。

税收优惠政策不仅会影响资源配置，还会引导企业

的资金投资，对资产使用效率产生影响。吴世农（2023）

等人总结，产业政策在一方面为企业提供大量资金，使

得企业融资约束降低，有利于识别良好机会进行投资，

实现企业增值，另一方面产业政策也可能带来企业与政

府官员的寻租行为，同时由于委托代理问题的存在，企

业倾向于利用剩余资金进行过度投资，导致企业投资效

率降低。刘一鸣，宋韬（2021）的研究表明，企业所得

税改革后，税率降低的企业会提高企业投资水平，税率

升高的企业投资水平受到抑制。郑贵华（2019）等人发

现财政补贴能够有效促进新能源汽车产业的研发投入，

而税收优惠效果不佳。目前学界就税收优惠政策对企业

投资效率产生的影响上并未形成一致结论。

本研究聚焦于新能源产业对此展开研究，为政策的

后续推进提供经验证据。Richardson（2006）残差回归

模型被学界广泛用以度量企业非效率投资度量，但由于

仅考虑了投资项目的净现值是否大于 0，对最优投资的

定义与实际存在较大偏差等原因，存在一定缺陷。近年

来学者不断在 Richardson（2006）的模型基础上进行改

进。本研究参考夏秀芳（2020）等人的做法，基于投入

产出的经济效果角度度量新能源产业非效率投资，从投

资不足和投资过度两个方向进行分析研究。同时，检验

了不同治理模式下企业对税收优惠政策的异质反应，为

税收优惠政策进行差异化开展的合理性提供依据。

1 理论分析与研究假设

付文林（2014）证明了税收负担对企业投资存在明

显的制约作用。何艳君（2024）指出，企业税收优惠作

为政府参与市场的“有形的手”，对成长性好、具有高

投资机会的企业进行政策扶持，鼓励企业增加资本和技

术投资。税收作为现代企业经营的一大成本，降低了企

业的现金流水平，新能源汽车产业税收优惠的实施，使

得企业可支配现金水平提高，降低了企业的资金压力，

同时增加行业竞争水平，企业会更主动地对机会进行识

别并投资，从而实现增值。

企业中大量存在的融资约束，导致企业投资在资本

市场的估值偏离企业对于资本边际回报的估计，抑制企

业投资。而优质项目的实施与企业价值的增长代表企业

可抵押资产增加，银行愿意为此提供更多贷款，从而降

低企业的融资约束，获取更多外部资金，实现资金链增

长的良性循环。当然，这是基于企业利用税收优惠留存

资金进行的都是优质投资的理想情况。当企业为迎合政

策进行非效率的投资时，长期来看企业将会受到更强的

融资约束从而限制发展。

企业的投资决策与企业的治理特征也息息相关，代

理人作为非理性经济人，在面对同样的政策时可能做出

不同的决策行为，因而新能源汽车行业的税收优惠政策

可能会对某些企业产生激励作用，也可能对某些企业产

生不利影响。委托代理理论指出，由于企业所有者与管
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理者的目标不一致，管理者可能并不会做出使得股东利

益最大化的决策。当管理者面临绩效考核，出于自身利

益的考量，会更倾向于在自己的任期内选择投资时间较

短，收益较为稳定的项目进行投资，以获得亮眼的业绩。

当新能源汽车行业税收优惠程度提高，这样的企业更可

能重复投资回报率不高的项目，资产投入产出效率低下，

造成对这些项目的过度投资，不断增加企业非效率投资。

而上述情况在企业资金原本就比较充足的情况下更容

易出现。

基于此提出如下假说 1：

新能源汽车产业税收优惠程度的提高会加剧投资

过度企业的过度投资。

而对于规模较小，资金压力较大的企业来说，企业

一般面临更强的融资约束，更高的债务违约风险。在生

产经营过程中，股东出于规避风险的动机，更可能放弃

投入产出效率高的项目，从而产生投资不足。对新能源

产业进行的税收优惠政策，本质上体现为政府对企业的

利益让渡与风险共担，大大降低了企业的融资约束。同

样的项目在政策支持程度提高的情况下，成本下降，收

益上升，意味着企业的投资在更低的风险水平下拥有了

更高的回报率，使得这些投资不足的企业对原先可能放

弃的优质项目进行投资，达到激励投资不足的企业增加

投资的作用，从而降低了企业的投资不足水平。

因此我们提出假设 2：

新能源汽车产业税收优惠程度的提高会抑制投资

不足企业的投资不足。

基于以上的推理，新能源汽车产业税收优惠程度的

提高会加剧企业的过度投资，从而加剧企业非效率投资

水平，但同时也会降低企业的投资不足水平，从而降低

企业非效率投资行为，但其对新能源汽车产业的综合作

用还未明晰，仍需通过实证进行检验。

2 研究设计

2.1 数据

本文参考杨长进（2024）等人的研究方法，通过同

花顺检索新能源车企概念股，选取 2017—2022 年上深

北交A股的公司，作为初始样本进行研究，并进行了如

下处理：（1）剔除 ST股 、*ST 股、退市整理期、暂停

上市、终止上市及状态无法确定的股公司样本；（2）

剔除上市不满一年的公司样本；（3）为了减小离群值

影响，对各连续变量在 1%水平上进行了双侧缩尾处理。

本文共获得488 个样本企业，2226 个研究样本，使用上

市公司基本特征和财务数据来自CSMAR 数据库、众鲤数

据库，统计软件为 STATA.17，具体陈列如下。

2.2 模型构建

国外学者 Richardson（2006）提出可以用最优投

资模型残差项来衡量非效率投资、过度投资和投资不足，

本文参考夏秀芳（2020）等人的做法，基于投入产出的

经济效果角度度量新能源产业非效率投资，建立以下基

础模型，具体变量设计如表 1所示：

  ContrlsTaxRfundI 100NV (1)

表 1 变量介绍

变量类型 变量符号 变量名称 变量解释

被解释变量

INV 非效率投资程度 改进的 RIchardson残差回归模型残差绝对值

INVSign 非效率投资类型 过度投资为 1，投资不足为 0

FC 融资约束程度 采用 SA指数

解释变量 TaxRefund 税收优惠程度 收到的税费返还 / ( 收到的税费返还 + 支付的各项税费)

控制变量

Asset 企业规模 总资产的自然对数

Lev 资产负债率 总资产/总负债

ROA 总资产净利率 净利润/期末总资产

Age 企业年龄 企业上市总年数

Tobin_Q 托宾 Q值 市值/重置成本

EquityNature 股权性质 其中国企为 1，民营、外资等其他企业为 0

Wedge 两权分离度 控制权比例与现金流权比例的差值
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3 实证分析

3.1 描述性统计

表 2给出了主要变量及控制变量的描述性统计量。

统计结果显示，我国新能源汽车产业的企业非效率投资

程度平均值为 0.023，最大值为 0.088，相对于夏秀芳

（2020）等人研究中中国上市公司的非效率投资程度较

低，样本标准差为0.023，说明所选样本间非效率投资

程度差异较大。税收优惠程度极值差异较大，但中位数

为 0.199，说明行业中企业享受的税收优惠程度具有差

异性，但大部分企业享受税收优惠程度不高。新能源汽

车产业属于中国制造业，研究的其他样本数据也基本符

合中国制造业企业的现状。

表 2 描述性统计

VarName Obs Mean SD Median Min Max

INV 2226 0,026 0,023 0,020 0,002 0,088

TaxRefun

d
2226 0,256 0,226 0,199 0,000 0,735

Asset 2226
22,45

7
1,108 22,355

20,79

6
24,748

Lev 2226 0,430 0,157 0,433 0,151 0,694

ROA 2226 0,059 0,033 0,054 0,010 0,128

Age 2226
11,35

4
7,026 9,000 3,000 25,000

Tobin_Q 2226 1,801 0,781 1,559 0,972 3,911

EquityNat

ure
2226 0,244 0,430 0,000 0,000 1,000

Wedge 2226 4,053 6,637 0,000 0,000 20,999

3.2 基准回归

为检验本研究假设，本部分进税收优惠对非效率投

程度资、过度投资程度和投资不足程度的多元回归分析。

回归结果见表 3：非投资效率程度（INV）与解释变量税

收优惠程度（TaxRefund）显著正相关。投资不足程度

与税收优惠程度（TaxRefund）在 5%的水平上显著负相

关。结果验证了本文假设 1，说明企业税收优惠能够缓

解投资不足，从而提高投资效率。过度投资与税收优惠

程度（TaxRefund）在 1%的水平上显著正相关。由线性

回归结果可知，税收优惠程度提高会加剧过度投资行为

的发生，所得税税收优惠政策的实施会推动过度投资企

业的过度投资行为，反而降低了企业的投资效率，假设

2得到验证。

综合来看，税收优惠政策与非效率投资程度呈显著

正相关，新能源汽车产业的税收优惠会在一定程度上抑

制新能源汽车企业的投资不足行为，但同时也加剧了投

资过度行为，其中对投资过度行为的激励更显著，使得

整体非效率投资程度上升。

表 3 基准回归

（1）非效率

投资

（2）投资不

足

（3）投资过

度

TaxRefund 0,009*** -0,005** 0,011***

(4,157) (-2,407) (2,746)

控制变量 是 是 是

N 2226 1328 898

Adj. R2 0,128 0,152 0,131

注： ***p<0.01 ，**p<0.05 ，*p<0.1，分别表示在 1% 、

5% 、10%水平上显著。

3.3 稳健性检验与机制检验

为了避免退税政策变动影响，本文选择以 2015—2

019 年数据替换原时间数据。同时替换核心解释变量，

借鉴刘行（2013）的做法，使用多期实际税率的平均值

来刻画企业税收优惠程度。替换核心解释变量后。检验

结果皆与前文保持一致。

为检验税收优惠政策影响非效率投资程度的机制，

本部分将税收优惠程度对融资约束进行回归分析。线性

回归结果说明税收优惠与融资约束呈显著负相关，企业

所得税优惠可以有效的放宽新能源汽车企业的融资约

束，缓解了企业的资金压力，减少投资不足的现象，激

励企业过度投资，使得企业投资效率下降。

3.4 异质性分析

本部分按照企业产权性质将样本分为国有企业和

非国有企业两组，分别进行回归，回归结果如表 3所示。

结果显示，国有企业的投资效率对所得税优惠程度并不
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敏感。非国有企业的非效率投资和所得税税收优惠 1%

的显著性水平上正相关，与主回归结果基本一致。

国有企业作为公有产权，面临所有者缺位的问题，

国企管理者对税收规划意愿较弱，故其非效率投资对税

收优惠优惠政策并不敏感。与国有企业不同的是，非国

有企业产权界定明晰，严锦梅（2021）等人研究表明，

非国有企业会主动进行财务成本管理，加强税收规划，

采取多重避税措施，提高节税水平，主动降低企业实际

税负。此外，非国有的新能源汽车企业面临着较大的市

场竞争压力，对市场和政策的敏锐程度更高，受政策导

向的效果更加明显。

表 3 异质性分析 1

（1）非国企 （2）国企

TaxRefund 0,011*** 0,004

(4,116) (1,014)

控制变量 是 是

N 1683 543

Adj. R2 0,125 0,132

注： ***p<0.01 ，**p<0.05 ，*p<0.1，分别表示在 1% 、

5% 、10%水平上显著。

4 研究结论

本研究重点关注以下问题：税收优惠的实施对新能

源汽车产业中企业非效率的影响，本文得出的主要研究

结论如下：（1）本文根据改进后的 Richardson投资效

率模型，测算出了新能源汽车产业非效率投资水平，产

业中非效率投资水平较整体制造业较低。（2）税收优

惠政策是国家对企业的一种激励措施，是企业所享有的

政策红利之一。但就研究结果来看，税收优惠政策的实

施可以显著抑制投资不足企业的投资不足行为，但是会

加剧投资过度企业的投资过度行为，显著增加了行业中

企业的非效率投资水平。（3）相比于国有新能源汽车

企业，非国有新能源汽车企业所享受的优惠政策更够促

进企业投资效率的提升。（4）新能源汽车产业税收优

惠政策或应适当降低税收优惠力度，对不同性质企业实

行差异化政策，避免一刀切，造成资源的不合理利用。
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