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摘  要：利用多元线性回归模型，基于 2017—2020 年沪深两市 21 家新能源汽车上市公司

的面板数据，探讨政府补贴、融资约束对企业创新投入的影响。结果表明：新能源汽车企

业普遍面临较高的融资约束，制约了其创新投入；政府补贴能缓解企业的融资约束，且间

接促进新能源汽车企业研发投入强度；政府补贴在新能源汽车企业融资约束与创新投入之

间存在明显的调节作用。
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“十四五”时期是我国产业迈向中高端水平的

关键阶段，需要充分发挥技术创新对产业革新、提

质增效的重要支撑作用。发展新能源汽车既是推动

我国汽车产业高质量发展、建设汽车强国的改革之

举，也是实现我国经济绿色发展、建设环境友好型

与资源节约型社会的战略举措。纵观国际环境和国

内条件，新能源汽车行业面临着不断扩大的市场需

求和日趋激烈的竞争环境，正处于技术创新能力提

升的战略机遇期和发展关键期，应将创新发展提高

到整个行业发展的首要位置。如何激发新能源汽车

企业的创新投入，是一个值得深入探讨的理论和现

实问题，既需要化解创新过程中面临的高风险问题，

又需要破解其中的融资约束难题，更需要政府的有

力支持。本文基于以上时代背景、发展阶段和改革

要求，选取我国 21 家新能源汽车上市公司 2017—

2020 年的面板数据为经验证据，分别分析政府补贴

和融资约束对新能源汽车企业创新投入的不同影响

机制，在此基础上，进一步分析政府补贴在融资约

束与创新投入之间的调节作用，进而提出促进新能

源汽车企业创新投入力度的政策建议，以期为我国

新能源汽车行业创新发展提供参考。

1  文献综述与研究假设

1.1  政府补贴与新能源汽车企业创新投入

当前，我国新能源汽车行业存在核心技术创新

能力不强的问题，这与该行业创新活动的两个重要
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特征——高风险性和融资约束相关。从高风险性来

看，汽车产业技术创新的成功存在极大的不确定性，

使得新能源汽车企业从研发到生产都面临风险，导

致企业创新投入意愿不强。政府作为技术创新活动

的引导者，可以从生产和消费两个方面对新能源汽

车产业进行政策扶持，对新能源汽车企业的创新活

动加以扶持与干预。现有研究认为，政府补贴对新

能源汽车企业创新投入的影响具有双重效应。一方

面，政府补贴为企业研发活动提供积极的资助，同

时也降低了企业技术创新活动的风险预期 [1]。Peng

等 [2] 采用调节效应模型研究发现，事前与事后的政

府补贴对创业公司的成长具有相反的调节作用；刘

明广 [3] 基于空间计量视角探索发现，不同的政府补

贴方式对研发投入的影响程度不同；韩纪琴 [4] 研究

发现，政府补贴对企业研发投入产生的作用受新能

源汽车产业链的影响。另一方面，高额的政府补贴

会使企业急于求成转而选择那些低风险、低产出、

低周期的项目，对企业研发活动会产生消极影响。

Yang 等 [5] 研究发现，税收减免政策作为事后激励对

中小微型企业研发投入的促进作用较政府直接补贴

这种事前激励更为显著；朱金生等 [6] 认为政府对企

业创新活动的补贴强度存在阈值，只有突破了阈值

才能激发政府补贴的积极作用；张兴亮等 [7] 研究发

现，通过政府审计能够有效消除政府补贴资金的浪

费现象，并促进财政补贴充分发挥对企业创新的利

用率；王文华等 [8] 研究发现，政府补贴与制造业创

新投入之间存在一个临界值，处于临界值的不同位

置，政府补贴对创新投入的影响也不同。

基于以上分析，本文提出以下假设：H1，即政

府补贴提高了新能源汽车企业的创新投入。

1.2  融资约束与新能源汽车企业创新投入

新能源汽车的技术创新需要企业持续大量地投

入资金，且周期性较长，融资约束会导致企业创新

投入力度不足。一般来讲，企业仅靠内源性融资的

途径往往难以实现创新所需的资金需求目标，外源

性融资就成为企业研发资金的重要途径。而企业的

技术创新活动，尤其在研发初期，往往具有私密性，

不宜向公众公开，这就导致外部投资者对企业创新

活动的认知不足而难以做出投资决策，从而使企业

面临外部融资约束问题，进而抑制企业的创新投入

力度，而且，融资约束问题还会使技术创新活动发

生中断，甚至导致企业前期的资金投入无法收回，

重创企业的技术创新意愿。娄昌龙等 [9] 研究发现较

小的内部融资相较于外部融资来说，对重污染企业

创新投入的作用效果更为明显；程远等 [10] 研究发现，

融资约束对企业的创新活动决策与创新成果数量均

有一定程度的抑制作用；邓欣晨等 [11] 研究发现，融

资约束对企业创新投入的抑制作用可以通过利率市

场化来缓解，尤其对于在高市场化进程地区的企业

尤为明显。

基于以上分析，本文提出以下假设：H2，即融

资约束抑制了新能源汽车企业的创新投入。

1.3  政府补贴、融资约束与新能源汽车企业创新投入

推动新能源汽车企业技术创新的持续投入，既

需要发挥政府补贴的正向引导作用，又需要企业突

破自身的融资约束。近年来，已开始有学者研究政

府补贴、融资约束与企业创新投入三者之间的交互

影响。雷鹏等 [12] 认为，政府补贴对企业研发规模效

率有正向的激励作用，但却抑制了企业的创新研发

活力；祁隽等 [13] 认为，在增添融资约束这一影响因

素之后，政府补贴对中小微型企业创新活动的影响

由正向转为负向；姜启波等 [14] 研究发现，政府创新

补贴对企业创新的促进作用受融资约束程度的影响，

将政府补贴精准定位于那些受融资约束程度较高的

企业才能充分发挥补贴的积极作用；徐小晶等 [15] 认

为，政府补贴可以帮助面临融资约束的企业摆脱困

境，且融资约束程度越高效果越好；刘兰剑等 [16] 认为，

政府补贴作为一种事前激励手段需要与税收优惠这

种事后激励手段相结合才能实现对技术创新的有效

激励。
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通过对以上文献的总结，本文提出以下假设：

H3，即政府补贴具有调节作用，可以缓解新能源汽

车企业的外部融资约束并提高其创新投入。

2  研究设计

2.1   样本选择和数据来源

我国新能源汽车的发展历史短，新能源汽车企业

上市数量不多，考虑到数据的可得性和合理性，本文

选取了 2017—2020 年以汽车整车为主营业务的 21 家

中国最具代表性的新能源汽车上市企业（见表 1）进

行计量分析，样本涉及轿车、客车、货车等，能够

代表中国汽车制造企业向新能源车制造转变的现

状。实证研究数据均来自于国泰安数据库。为减少

偏差借鉴了侯晓红等 [17] 的做法，进行了 1% 的缩尾

处理。

表 1    样本企业概况

公司名称 股票代码
所有制

性质

2020 年营业收入

/ 亿元

2020 年市值

/ 亿元

江铃汽车 000550 国企 330.96 300.40

海马汽车 000572 民营 14.48 97.70

长安汽车 000625 国企 845.66 1644.16

一汽解放 000800 国企 1136.81 690.94

安凯客车 000868 国企 32.60 73.79

中国重汽 000951 国企 599.38 487.80

中通客车 000957 国企 44.08 128.91

比亚迪 002594 民营 1565.98 3966.09

东风汽车 600006 国企 137.33 309.51

宇通客车 600066 民营 217.05 553.29

上汽集团 600104 国企 7421.32 8949.17

福田汽车 600166 国企 577.65 580.23

亚星客车 600213 国企 18.79 60.51

曙光股份 600303 民营 26.23 49.96

汉马科技 600375 民营 64.28 146.37

江淮汽车 600418 国企 429.06 513.59

金龙汽车 600686 国企 139.58 235.92

北汽蓝谷 600733 国企 52.72 535.00

小康股份 601127 民营 143.02 383.32

广汽集团 601238 国企 631.57 1779.57

长城汽车 601633 民营 1033.08 3442.52

2.2   变量定义及测量

2.2.1   被解释变量

本文的被解释变量为创新投入。由于研发支

出受企业规模影响而差异较大，仅采用研发费用

支出指标无法衡量企业的创新投入强度。为此，

借鉴李建军等 [18] 的研究，将研发投入强度（研发

投入与营业收入的比值）作为企业创新投入指标，

同时用研发人员数与员工总数的比值这一指标作稳

健性检验。

2.2.2   解释变量

本文的解释变量为融资约束和政府补贴。

（1）融资约束。为了避免单指标方法的片面性

和综合指数的复杂性，借鉴鞠晓生等 [19] 的做法，采

用 SA 指数来衡量企业融资约束指标。表达式为：

   SA=-0.737Size+0.043Size2-0.04Age �  （1）

（2）政府补贴。为了准确反映政府补贴对企业

创新的支持力度，需要消除企业规模因素的影响。

为此，借鉴王建红等 [20] 的研究，采用企业收到的政

府补助与当年营业收入之比来表示政府补贴指标。

2.2.3   控制变量

为了控制其他因素对回归结果的影响，采用影

响企业创新投入因素中的企业规模、企业年龄、盈

利能力、总资产周转率、净资产收益率、每股收益、

资本密集度、所有权性质等作为控制变量。各变量

定义如表 2 所示。

表 2  各变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 创新投入
RD 研发投入 / 营业收入

RDPR 研发人员数 / 员工总数

自变量

融资约束 SA 见式（1）

政府补助 GS
当年政府补贴收入 /

当年资产总额

控制变量

企业规模 Size
企业总资产（以百万为单位）

的对数

企业年龄 Age 企业成立至 2020 年

盈利能力 Profit 营业利润取对数

廖文静等：政府补贴、融资约束与新能源汽车企业创新投入
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变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

控制变量

总资产周

转率
Routine

（利润总额 + 财务费用）/

资产合计期末余额

净资产收

益率
ROEA 净利润 / 资产合计期末余额

每股收益 Eps 净利润 / 总股数

资本密集

度
Gz 固定资产取对数

总资产收

益率
Rob 净利润 / 资产总额

所有权性

质
Ownership

国有性质取值为 1，民营

性质取值为 0

2.3  模型构建

为了验证以上假设，本文采用多元线性回归模

型来研究政府补贴、融资约束与新能源汽车企业创

新投入的关系。

建立回归模型 1，验证本文假设 H1。

RDit= + GSit+ Sizeit+ Ageit+ Profitit+

          Routineit+ ROEAit+ Epsit+ Gzit+

          Robit+    �              （2）

式（2）中的关键解释变量是 GSit，其系数 反

映政府补贴对新能源汽车企业研发投入强度的影响。

若该系数为正，则验证本文假设 H1，即政府补贴与

企业研发投入强度正相关。

（2）建立回归模型 2，验证本文假设 H2。

RDit= + SAit+ Sizeit+ Ageit+ Profitit+

          Routineit+ ROEAit+ Epsit+ Gzit+

          Robit+     �              （3）

式（3）中的关键解释变量是 SAit，其系数 反

映的是融资约束对新能源汽车企业研发投入强度的

影响。若该系数为负，则验证本文假设 H2，即融资

约束与企业研发投入强度负相关。

（3）综合式（2）和式（3）的主要解释变量，

建立回归模型。

  RDit= + SAit+ Sizeit+ Ageit+ Profitit+

            Routineit+ ROEAit+ Epsit+ Gzit+

            Robit+    �              （4）

式中： 、 、（j=1、2…）为各估计变量的系数；

i 表示企业个体；t 表示年度；  表示随机扰动项。

3  实证结果与分析

3.1   描述性统计分析

各变量的描述性统计结果见表 3。可知：（1）

研发投入强度的最小值为 4.13，最大值为 37.22，即

样本企业中创新投入占企业营业收入的比重最小为

4.13%，最大为 37.22%；标准差为 6.9，说明不同新

能源汽车企业之间的研发投入强度存在显著差异；

平均值为 15.689，说明样本企业的平均研发支出与

企业营业收入的比值为 15.689%。（2）政府补贴的

均值为 0.726，表明样本企业获得的平均政府补助与

其当年资产总额的比值为 0.726%；标准差为 0.695，

说明各样本企业获得的政府补助与资产总额的比值

相差较小。另外，国有企业和民营企业所获得的政

府补贴与资产总额的均值分别为 0.755 和 0.664，表

明国有企业获得的政府补贴强度相比民营企业有微

弱优势。（3）融资约束的平均值为 -3.82，最小值

为 -4.225，最大值为 -2.916，表明样本企业均面临

着不同程度的融资约束问题。（4）从控制变量来看，

样本企业的企业规模、资本密集度、净资产收益率、

每股收益与总资产收益率也存在一定程度的差距。

表 3  变量的描述性统计结果

变量
全部样本 国有企业 民营企业

平均值 标准差 最小值 最大值 平均值 平均值

RD 15.689 6.9 4.13 37.22 14.87 17.353

GS 0.726 0.695 0.009 3.073 0.755 0.664

SA -3.82 0.301 -4.225 -2.916 -3.833 -3.793

Profit 20.198 2.272 15.395 24.714 19.883 20.907

Gz 22.21 1.512 16.5 25.143 22.024 22.589

Size 10.33 1.317 5.952 13.731 10.325 10.34

Age 21.727 3.584 10 28 22.254 20.655

Routine 0.756 0.363 0.099 1.831 0.831 0.603

ROEA -0.03 0.35 -1.928 0.256 -0.017 -0.056

EPS 0.335 1.381 -5.519 4.143 0.521 -0.043

Rob -0.12 1.19 -10.96 0.28 0.014 -0.393

续表
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3.2   相关性分析

各变量的相关性分析结果见表 4。可知，各个变

量的相关系数都较小，说明变量之间不存在严重的

多重共线性影响，不影响之后的回归结果。政府补

贴（GS）与新能源汽车企业研发强度（RD）的相关

系数为 0.392，在 10% 的水平上呈显著正相关，可初

步判定政府补贴对新能源汽车企业的研发强度有积

极的促进作用，验证了假设 H1。融资约束（SA）与

新能源汽车企业研发强度（RD）的相关系数为 -0.066，

在 10% 的水平上呈显著负相关，可初步判定融资约

束对新能源汽车企业的研发强度有消极的抑制作用，

验证了假设 H2。

3.3   回归分析

回归分析结果如表 5 所示。

模型 1 显示的是政府补贴对企业创新投入的回

归结果。在回归结果中样本企业所获得的政府补贴

与企业创新投入的系数值为 2.605，在 10% 的显著性

水平上正向显著，表明政府补贴以财政拨款、贴息

表 5   政府补贴、融资约束与企业创新投入的回归结果

变量
全部样本 国有企业 民营企业

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

GS 2.605* 2.399* 4.469*** 2.036**

SA -12.544** -14.428** - 13.160** -14.959***

Profit 0.713 1.257* 0.718 0.832*** 4.438*

Gz 2.407 1.498 2.575 0.733 17.278***

Size -0.862* -2.882* -1.327* -0.668* -7.044*

Age 0.537*** 0.978** -0.032 -0.223 -4.344**

Routine -4.954*** -3.975 -6.809*** -6.308*** -34.539

ROEA 65.689 53.467 94.315* -39.670 89.798

Eps -3.506** -3.993* -1.977 2.382** -5.714

Rob -34.399 -48.676 -68.488* 0.830 -39.036

常数项 -52.863** 18.971 -121.079*** -67.882* -935.666***

决定系数 R2 0.569 0.401 0.595 0.756 0.941

注：*** 表示 p<0.01，** 表示 p<0.05，* 表示 p<0.1。

表 4    变量相关性检验

变量 RD GS SA Profit Gz Size Age Routine ROEA Eps Rob

RD 1.000

GS 0.392* 1.000

SA -0.066* 0.089 1.000

Profit 0.006 -0.077 0.720* 1.000

Gz 0.157 0.265* 0.695* 0.710* 1.000

Size 0.094* 0.144 0.782* 0.835* 0.918* 1.000

Age 0.349* -0.091 -0.564* -0.201 -0.174 -0.143 1.000

Routine -0.386* -0.084 0.193 0.361* 0.220* 0.296* -0.142 1.000

ROEA -0.149 0.033 0.197 0.597* 0.188 0.244* -0.037 0.353* 1.000

Eps -0.243* -0.112 0.518* 0.745* 0.304* 0.492* -0.110 0.515* 0.646* 1.000

Rob 0.030 0.039 0.116 0.581* 0.087 0.143 -0.022 0.252* 0.979* 0.553* 1.000

注：*** 表示 p<0.01，** 表示 p<0.05，* 表示 p<0.1。
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和免息的方法降低融资成本，减轻了企业的创新资

金压力，增加了企业的创新机会，从而验证了研究

假设 H1，即政府补贴通过补偿企业研发活动的成本

和提高企业决策者的创新信心，激发了企业的创新

动力 [21]。从控制变量来看，企业年龄对企业研发投

入强度的影响在 1% 的水平上正向显著，而总资产周

转率对企业研发投入强度的影响则在 1% 的水平上负

向显著，说明总资产周转率在一定程度上影响了企

业的研发创新活动。

模型 2 显示的是融资约束对企业创新投入的

回归结果。融资约束与企业创新投入的相关系数

为 -12.544，在 5% 的显著性水平上呈现负相关，表

明融资约束限制了新能源汽车企业的研发创新活动，

从而验证了研究假设 H2，即融资约束程度越高的企

业会面临更多的资金压力，企业的创新活力会受到

更多限制。从控制变量上来看，盈利能力、每股收

益与企业规模对企业研发投入强度的影响均在 10%

的水平上显著。

模型 3 显示的是在全样本下政府补贴与融资约

束的共同作用对企业创新投入的回归结果。在增添

了融资约束这一关键变量之后，方程的决定系数 R2

（也称为拟合优度）由 0.569 和 0.401 上升至 0.595，

说明回归直线对观测值的拟合程度有所提升。方程

的拟合优度越大，说明自变量对因变量的解释程度

越高。政府补贴在 10% 的显著性水平上激励了企业

的研发投入强度，融资约束在 5% 的显著性水平上抑

制了企业的研发投入强度。这表明政府补贴的调节

作用显著，从而验证了研究假设 H3，即新能源汽车

企业的技术创新活动的资金需求巨大，仅依靠企业

内源融资无法缓解融资约束问题。政府补贴能部分

缓解企业研发投入最欠缺的资金难题，更重要的是

通过信号机制增强外部投资者对企业研发投入的信

心，从而缓解其融资约束问题。从控制变量上来看，

总资产周转率在 1% 的水平上对企业研发投入强度负

向显著。

模型 4 和模型 5 分别显示的是政府补贴、融资

约束对国有企业和民营企业创新投入影响的回归结

果。无论新能源汽车企业所有制性质如何，融资约

束均会对研发投入强度产生抑制作用，且政府补贴

对新能源汽车研发投入强度所产生的积极影响较前

文来说显著性程度基本没有变化。回归结果也显示，

新能源汽车企业规模与企业研发投入强度呈显著负

相关，这一现象可解释为中小型企业在市场上面临

着较大的竞争压力，它们更期望通过技术创新来增

强自身竞争力，扩大市场份额，因而有较大的研发

动力。

3.4   稳健性检验

为了验证研究结果的可靠性，本文采取替换被

解释变量的方法进行稳健性检验。参照张泽等 [22] 的

研究，使用研发人员数占员工总数的比值（RDPR）

这一变量来衡量企业创新投入力度，检验结果见表 6。

表 6  稳健性检验

变量
全部样本 国有企业 民营企业

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

GS 2.618* 2.418* 4.469*** 2.030**

SA -12.632** -15.123** -13.160** -15.112**

Profit 0.671 1.301* 0.623 0.832*** 4.465*

Gz 2.440 1.473 2.657* 0.733 17.279***

Size -0.871* -2.898* -1.412* -0.668* -7.073*

Age 0.534*** 0.986** -0.065 -0.223 -4.338**

Routine -5.053*** -3.862 -7.121*** -6.308*** -34.358

ROEA 97.406 25.322 167.078 -39.670 56.365

Eps -3.494** -4.003* -1.877 2.382** -5.667

Rob -62.754 -23.735 -133.948 0.830 -9.085

常数项 -52.702** 19.060 -124.004*** -67.882* -937.215***

决定系

数 R2 0.567 0.399 0.595 0.756 0.936

      注：*** 表示 p<0.01，** 表示 p<0.05，* 表示 p<0.1。

由表 6 可知，在仅替换被解释变量而其他解释

变量与控制变量不变的情况下，实证结果仍与上文

一致。政府补贴、融资约束与新能源汽车企业研发

投入强度的关系经过稳健性检验后没有实质性的变
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化，无论是民营企业还是国有企业，政府补贴对新

能源汽车企业研发投入强度都有正向的促进作用，

融资约束对新能源汽车企业研发投入强度都有消极

的抑制作用。稳健性检验结果增强了研究成果的可

靠性。

4  结论与建议

4.1   结论

选取我国 21 家新能源汽车上市公司 2017—2020

年的数据，通过构建多元回归模型，分析了政府补贴、

融资约束对新能源汽车企业创新投入的影响，研究

发现：

（1）新能源汽车企业普遍面临较高的融资约束，

制约了其创新投入。虽得益于国家的大力支持，目

前我国新能源汽车行业进入快速发展期，但仍急需

加大技术创新力度，增加新能源汽车的技术含量。

而新能源汽车行业的技术创新活动需要持续大量的

资金投入，企业内源性融资能力的不足难以弥补技

术创新所需资金缺口，因此，企业外源性融资成为

重要的研发资金来源。但由于企业与外部投资者之

间存在着信息不对称，会对外部融资的金额与时效

产生一定的影响，若外部融资来源中途中断，还会

严重影响后续研发活动的开展，使得企业的前期投

入成为沉没成本，甚至导致企业技术创新的失败。

（2）政府补贴对新能源汽车企业研发投入强度

起积极的促进作用，一定程度上缓解其外部融资约

束。政府通过补贴等方式弥补企业研发过程中的高

风险性和外部性问题，能在一定程度上提高企业研

发意愿，降低企业研发成本和风险。政府补贴通过

信号机制向金融机构和外部投资者释放企业研发活

动的可靠性信息，增强社会资金投资企业技术创新

活动的信心，能在一定程度上缓解企业融资约束问

题，从而间接提高企业研发投入强度。

4.2   政策建议

根据上述研究结论，为了优化融资环境和补贴

政策效应、有效提升新能源汽车企业的创新投入力

度，提出以下政策建议：

（1）针对我国新能源汽车行业发展初期面临的

创新成本高、创新风险大等问题，政府需要根据以

往经验、行业现状、新能源汽车企业技术创新方式、

自主研发成功率与研发收益等多方面因素，制定合

理的政府补贴标准，完善补贴管理制度，提高新能

源汽车企业技术研发活动的创新动力。政府应加强

对新能源汽车企业补贴事宜的监控，实行定点定向

补贴，促使企业将资金真正用在刀刃上，并持续对

相关补贴进行动态监督和检查，防止滥用。

（2）针对新能源汽车企业创新活动的风险性高、

外部融资成本高、研发收益不确定等问题，政府需

要鼓励和引导金融机构专门建立新能源汽车行业信

用评估机制，针对新能源汽车研发活动的特点，创

新金融服务，拓宽企业融资渠道。同时政府要强化

企业的信息披露机制，降低企业与金融机构以及外

部投资者之间的信息不对称，减少企业因信息不对

称问题带来的融资约束。

（3）为了支持新能源汽车产业的可持续健康发

展，政府可以通过创设新能源汽车产业投资基金的

方式，统筹政府、科研机构、高校和企业的资源，

合作攻关新能源汽车关键核心技术，提高我国新能

源汽车的技术含量和市场地位。同时，政府要健全

新能源汽车知识产权保护体系，保护新能源汽车企

业自主创新成果，为新能源汽车企业提供优良创新

环境的同时，引导新能源汽车行业实现协同创新。
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Abstract：From the perspective of ecological product value，the ecological compensation mechanism is studied 

from four aspects including stakeholder analysis，definition of subject and object，ecological compensation standards，

and transformation of compensation mode. The ecological construction of water source area has changed from protecting 

the upstream and benefiting the downstream to protecting the upstream and benefiting the entire region. Ecological 

builders are the biggest beneficiaries. The value of ecological products is greater than conservation cost and opportunity 

cost，which is beneficial to improve the ecological compensation standard. The compensation approach could truly 

realize the transformation from “blood transfusion” to “hematopoiesis” in the way of compensation. The realization of 

ecological product value will further promote the development of ecological compensation mechanism and the harmonious 

coexistence between human and nature.
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Abstract：Based on the panel data of 21 listed companies of new energy vehicles in Shanghai and Shenzhen from 

2017 to 2020，the impact of government subsides and financing constraints on enterprise innovation investment was 

discussed using the multiple regression model. The empirical results show that new energy vehicle enterprises generally 

face high financing constraints，which restricts their innovation investment；government subsidies can relieve the 

financing constraints of enterprises and promote the R ＆ D investment intensity indirectly. Government subsidies play a 

significant moderating role between financing constraints and innovation input of new energy vehicle enterprises.
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