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摘要：以 2009—2018 年中国新能源汽车板块 53 家上市公司为研究样本，采用倾向得分匹配法，分析

了媒体关注对中国新能源车企在不同发展阶段的声誉投资的影响差异。研究结果表明，媒体关注通过

监督机制对新能源车企面向政府层面的声誉投资促进作用最明显并且最具持续性，面向用户层面次

之，面向社会公众层面最弱。同时，媒体关注对新能源车企声誉投资的影响效果在不同发展阶段存在

差异，在新能源汽车产业的启动和深化阶段，媒体关注能够通过监督机制对企业声誉投资产生促进作

用，在新能源汽车产业的加速发展阶段，媒体关注对新能源车企面向政府层面声誉投资的促进作用达

到峰值，而对面向社会公众层面的声誉投资存在抑制作用。政府有关部门应一方面利用好媒体关注的

监督作用来发挥企业声誉机制的自我约束作用，另一方面应警惕在新能源汽车产业发展中可能出现的

企业与媒体“合谋”行为。新能源车企应优化声誉投资的结构，并且要在声誉投资中实施动态管理策

略，恰当地利用媒体的传播属性来提高企业的声誉。 
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一、引言 

 

中国新能源汽车产业近年实施的财税补贴

政策，虽然在短期内显著地促进了产销规模的迅

速增长，但是也引发了部分新能源车企利用政策

漏洞骗取财税补贴的非道德行为。在中国有关部

门组织的一项检查中，5 家新能源车企涉嫌骗取

国家财政补贴超过 10 亿元
①
。要防止新能源车企

非道德行为的发生，不仅需要从政府层面优化新

能源汽车产业的财税补贴等政策，同时也需要通

过建立企业层面的声誉机制来减少企业的非道

德行为[1]。企业构建声誉机制行为的直接表现就

是重视声誉投资[2]，声誉投资主要是指企业为了

逐步积累声誉财富，在政府、社会公众和消费者 

等方面履行社会责任的资金或时间投入[3]。声誉

投资所增进的声誉财富可以帮助企业树立良好

的社会形象、建立良好的公共关系与商誉，甚至

能够直接实现向实际经济利益的转换，进而促进

企业的经营发展[4]。 

大量的研究注意到，媒体关注作为一种自发

的无成本的外部监督，与企业声誉投资存在密切

关系，媒体关注在对企业声誉投资的影响过程中

可能会扮演监督与“合谋”两种不同的角色。多

数学者都认为，媒体关注可以对企业形成“规范

性压力”，从而激励企业的正向行为，如：徐珊

等[5]认为媒体监督对上市公司履行社会责任的行

为有着显著的正向影响；Dyck 等[6]发现媒体更倾

向关注和曝光企业的恶性负面事件，如大金额的

企业欺诈行为，企业在受到媒体关注时将会更注

重企业行为的合法性与规范性；李焰和王琳[7]的 
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研究表明，当企业因为媒体关注而声誉受损时，

与企业相关的声誉共同体将会通过向企业施压

来刺激企业的“纠错”行为与声誉投资。也有一

些学者指出，在某些特定情况下，媒体可能会与

企业“沆瀣一气”，并不一定都能够促进企业声

誉投资，如：Ahern 和 Sosyura[8]在研究企业并购

事件时发现，一些企业通过与媒体勾结，获得更

多正面报道来拉升公司股价；才国伟等[9]的研究

发现媒体报道普遍存在偏差，这为媒体与企业的

“合谋”提供了空间。 

虽然已有研究针对媒体关注与声誉投资的

关系开展了大量的讨论，但大多是从单一时间节

点来开展分析的，对不同时间维度上二者关系可

能存在差异的关注较少，同时也忽视了企业面向

不同对象声誉投资的差异性。由此引发了我们的

思考，媒体关注对企业声誉投资所扮演监督与

“合谋”两种不同的角色，在新能源汽车产业的

不同发展阶段，不同的声誉投资对象是否存在差

异？鉴于此，本研究以中国新能源汽车上市公司

作为研究样本，在分析过程中考虑了新能源汽车

产业不同发展阶段的差异性以及声誉投资对象

的不同，采用倾向得分匹配法具体考察媒体关注

与新能源车企声誉投资行为之间的关系。 

相较于已有研究，本研究的贡献主要有两个

方面：一是研究分析了媒体关注在新能源汽车产

业不同发展阶段对于声誉投资影响的差异性，有

助于更好地揭示媒体关注影响企业声誉投资行

为的动态变化过程；二是弥补了已有研究主要是

基于传统行业开展分析而鲜有学者基于新能源

汽车产业的数据开展分析的缺憾，为有效发挥媒

体关注对新能源汽车产业声誉机制的作用提供

了可供参考的决策依据。 

 

二、理论分析与研究假设 

 

(一) 媒体关注与新能源车企的声誉投资 

从理论上来说，媒体关注对企业声誉投资的

影响可能会扮演监督与“合谋”两种不同的    

角色。 

一方面，媒体关注具有约束和监督公司行为

的功能[10−11]，即媒体关注的“有效监督假说”[12]。

通过利益相关者的参与与介入，媒体关注将会促

使企业提高治理水平。相似地，依据企业社会责

任压力观，企业之所以承担社会责任，是因为社

会契约方对企业施加了一定程度的压力，这些压

力的来源主要是行政机构与社会公众，各类社会

契约方利用媒体的传播属性，侧面地对企业行为

规范施加压力[13]。具体地看，当企业承担了社会

责任后，舆论媒体会积极地对其行为进行宣传和

报道，例如宣传企业的慈善捐款活动等好的行

为，这样有助于企业建立良好的形象和声誉；当

企业发生避税漏税等不好的行为时，媒体就会发

挥监督的作用，将企业的这些不承担社会责任的

行为曝光，进而将严重地损害企业的形象和经济

利益[14]。 

另一方面，从企业的角度看，媒体的正面报

道会为企业带来更高的企业知名度、威望以及一

系列的商业价值[15]，而负面报道会损害企业的商

誉乃至经济利益[16]，媒体报道对企业经营的重大

影响为企业与媒体的“合谋”提供了利益基础；

从媒体的角度看，媒体出于自身利益最大化的考

虑以及相关利益集团的需求偏好[17]，会在对企业

进行报道时存在一定的偏差或者倾向性，这被称

为媒体报道偏差[18]。已有研究表明，媒体报道偏

差现象普遍存在于政治领域和经济领域中[19]，媒

体报道偏差的存在，也暗示着媒体和企业之间可

能存在“合谋”行为。 

聚焦到中国新能源汽车产业，一方面，由于

新能源汽车属于新兴产品，相关企业通常难以保

证其可预期的经济利益与商业价值，即企业与媒

体“合谋”利益基础存在不确定性，另一方面，

由于新能源汽车产业发展时间较短，“合谋”主

体间的联合需要一定的时间。因此我们推测，在

新能源汽车产业中，尚未普遍出现企业与媒体的

“合谋”行为。鉴于此，本研究提出假设 1： 

H1：媒体关注通过监督对新能源车企的声誉

投资的促进作用大于通过“合谋”的抑制作用。 

(二) 媒体关注在新能源汽车产业不同发展

阶段影响的差异性 

中国新能源汽车产业目前经历了产业启动
②

(2009—2012)、加速发展(2013—2015)、深化发展
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(2016 年至今)三个阶段[20−21]。新能源车企处于不

同发展阶段，其资源禀赋、市场竞争、制度环境

是不一样的，这些因素的变化都将引起媒体对企

业的关注、企业社会责任履行等行为的相应变

化。如，易志高等[22]的研究表明，媒体的关注不

是均匀的，当企业内部进行重大经营方式的转变

时，会引起媒体关注程度和报道倾向的异常上

升；Bertomeu 和 Maggie[23]的研究表明，市场竞

争程度是影响企业具体行为的因素之一，以企业

信息披露行为为例，市场中的竞争压力越小，企

业主动披露信息的意愿和积极性就越弱；

Donaldson 等[24]学者研究发现企业所处的环境在

一定程度上影响了企业的行为选择。基于这些研

究，我们可以推测在新能源汽车产业的不同发展

阶段，由于资源禀赋、市场竞争和外部环境等因

素不完全相同，媒体关注对企业声誉投资的影响

也会存在差异。为此，可以提出研究假设 2： 

H2：在新能源汽车产业的不同发展阶段，媒

体关注对新能源车企声誉投资的影响存在差异。 

(三) 媒体关注与新能源车企声誉投资对象

选择的偏好 

前文述及，媒体关注会通过传播企业行为，

引发利益相关者或社会契约方的参与和介入，从

而发挥对企业的行为规范作用，如促进声誉投资

行为[25]。而不同的利益相关者与企业的利害关系

程度是有差异的，因此其作用于企业的行为规范

促进程度可能也会有差别，企业的规范行为方式

可能也会出于各方面考虑而呈现出一定的选  

择性[26]。 

结合已有研究，聚焦到新能源车企的声誉投

资，新能源车企的最主要利益相关者是政府[27]、

新能源汽车用户[28]以及社会公众[29]。其中，政府

不仅能够为企业提供生产经营所需要的各类资

源，如土地、资金、政策支持等[30]，同时也是企

业重要的客户之一(政府采购是中国政府推广新

能源汽车的一项重点政策)；新能源汽车用户是新

能源汽车产业的终端，扩大市场份额是每个新能

源车企的直接目标；社会公众一方面会因新能源

汽车产业的正外部性而受益，另一方面，其对新

能源汽车的态度也关系到产业能否持续发展[31]。

为此，可以提出研究假设 3： 

H3：媒体关注对新能源车企声誉投资的影

响，在不同声誉投资对象之间存在差异。 

 

三、研究样本与模型方法 

 

(一) 研究样本及分组 

本研究以 2009—2018 年中国新能源汽车板

块 53 家上市公司作为研究样本，从 Wind 数据库、

国泰安数据库、《中国重要报纸全文数据库》和

《节能与新能源汽车年鉴》等数据库检索中国新

能源汽车上市公司的媒体报道年度数量，并借鉴

徐莉萍等[32]、梁上坤[33]、郑志刚等[34]和李培功等
[35]的做法，将报道次数加 1 后取自然对数，作为

该企业受到的媒体关注度。然后以所有样本企业

媒体关注度的均值为临界，若某样本企业历年媒

体关注度的值大于所有样本企业媒体关注度的

均值，则将该企业归入媒体关注度“高”的样本

组，否则归入媒体关注度“低”的样本组。样本

企业的媒体关注度及分组情况见表 1。 

(二) 模型方法与变量说明 

1. 模型方法及主要步骤 

考虑到企业的媒体关注度受到多方面因素

的影响，存在一定程度的非随机性，可能导致样

本“选择偏差”并导致变量之间存在内生关联[36]。

因此，本研究采用倾向得分匹配法(Propensity 

Score Matching, PSM)处理样本选择性偏差问题，

将样本的多维特征数据映射到一维的倾向得分

值上，计量结果将更为可靠[37]。具体步骤和思路

如下： 

(1) 选择匹配变量并估计倾向得分。首先构

建一个 Probit 回归模型，把影响媒体关注度的因

素都包含进来，估计企业进入高媒体关注样本组

的概率，并估计倾向得分，所建立的 Probit 模型

如公式(a)所示： 
 

0 1Pr ( 1)ij ij ijobit Y X              (a) 
 
式中，Yij代表媒体关注程度高低的虚拟变量，Xij

为影响媒体关注度的协变量。 

(2) 样本企业的匹配。依据倾向得分情况，

为高媒体关注组中的每个样本企业，在低媒体关

注组样本企业中寻找合适的匹配对象，从而形成 
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表 1  样本企业的受媒体关注度及分组情况 

样本分组 公司名称(证券代码；媒体关注度分值) 

媒体 

关注 

度 

“高” 

潍柴动力(000338；3.7) 海马汽车(000572；4.0) 长安汽车(000625；5.9) 一汽轿车(000800；4.7)

一汽夏利(000927；4.0) 中通客车(000957；3.0) 东风汽车(600006；5.6) 上汽集团(600104；5.0)

福田汽车(600166；5.1) 江淮汽车(600418；5.3) 中国动力(600482；3.8) 广汽集团(601238；4.8)

江铃汽车(000550；3.2) 安凯客车(000868；3.4) 比亚迪(002594；6.0) 宇通客车(600066；4.1)

长城汽车(601633；5.6) 沧州明珠(002108；2.8) 赣锋锂业(002460；2.8) 天齐锂业(002466；3.0)

中国宝安(000009；3.6) 大洋电机(002249；3.3) 西部资源(600139；3.3) 科力远(600478；3.0) 

媒体 

关注 

度 

“低” 

亚星客车(600213；2.0) 金龙汽车(600686；2.1) 东旭光电(000413；2.0) 美锦能源(000723；2.4)

众泰汽车(000980；2.2) 京威股份(002662；0.9) 合康新能(300048；1.1) 汇川技术(300124；1.4)

科泰电源(300153；0.7) 富瑞特装(300228；1.7) 曙光股份(600303；2.4) 国机汽车(600335；1.6)

北汽蓝谷(600733；2.3) 力帆股份(601777；2.2) 隆鑫通用(603766；1.2) 德赛电池(000049；1.2)

国轩高科(002074；2.4) 江苏国泰(002091；1.2) 江特电机(002176；1.5) 洛阳钼业(603993；2.7)

融捷股份(002192；1.4) 杉杉股份(600884；2.3) 万向钱潮(000559；2.0) 亿纬锂能(300014；2.6)

众合科技(000925；0.8) 方正电机(002196；2.1) 奥特迅(002227；1.7) 兴民智通(002355；1.8)

西藏城投(600773；0.6)    

 

本研究的处理组和控制组，并进行平衡性检验和

共同支撑假设检验。本研究应用倾向得分匹配法

中的最近邻匹配(k-nearest neighbors matching)、

半 径 匹 配 (radius matching) 和 核 匹 配 (kernel 

matching)三种匹配分析方法，对样本企业进行 

匹配。 

最近邻匹配的规则是 c(i)=min[p(Xi)−p(Xj)]，

高媒体关注组为处理组，记为 i；低媒体关注组

为控制组，记为 j。在控制组中寻找与处理组个

体的倾向得分差距最小的个体，将其作为处理组

个体的比较对象，c(i)即为与处理组企业 i 成功匹

配的控制组企业 j 的集合。半径匹配的规则是

c(i)={[p(Xi)−p(Xj)]≤r}，r 为搜索半径，高媒体关

注组的样本企业记为 i，低媒体关注组的样本企

业记为 j，设定一个半径范围的单位圆，在此范

围内寻找所有适合的控制组样本企业 j，作为处

理组样本企业 i 的匹配对象。核匹配的规则是  

构造一个可以与处理组样本企业相匹配的虚  

拟变量，虚拟变量构造的原则是对现有的控制 

变量进行加权平均，权重 w(i, j)=K[(Xj−Xi)/h]/ 

k: 0
K[( ) / ]

k
ik D

X X h  ，其中，K(·)为核函数， 

Xi和 Xj分别是处理组和控制组的倾向得分，h 为

带宽。 

在本研究后面的分析中，将使用最近邻匹配

法得出的结果作为本研究主要的实证结果，另外

将使用半径匹配法和核匹配法得出的结果作为

实证的稳健性检验，验证结论的可靠性。 

(3) 检验媒体关注对声誉投资的影响。构建

新能源车企媒体关注对声誉投资的影响模型，运

用平均处理效应(ATT)来检验媒体关注对企业声

誉投资的影响。所构建的 ATT 效应模型以及新能

源车企声誉投资的影响因素模型如下： 
 

ATT ( |Y 1) ( |Y 0)PSM
it it it itE RI E RI       (b) 

 
其中： 
 

0 1 2 3 4( )it it it it itE RI Y Size Lev Roa           

5 it itSta                (c) 
 
式中，i 为新能源汽车上市公司，t 为时间，Yit

代表媒体关注，εit 为随机误差项，其他变量及变

量说明见表 2。 

2. 变量说明 

变量说明见表 2。 

(1) 被解释变量。以声誉投资(RI)作为被解释

变量，借鉴 Schwaiger[38]和朱乃平[39]的研究，并

考虑到新能源汽车的产业特点，采用资产纳税率

(APR)、主营业务成本率(CGSR)和社会捐赠支出

率(SDR)三个变量作为新能源车企对政府、新能

源汽车用户、社会公众的声誉投资的代理变量。 
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表 2  变量说明 

变量类型 变量名称(代码) 变量定义及计算 

被解释变量 

资产纳税率(APR) (所得税+营业税金及附加)/总资产 

主营业务成本率(CGSR) 主营业务成本/主营业务收入 

社会捐赠支出率(SDR) 社会捐赠支出/主营业务收入 

解释变量 媒体关注(Media) 媒体关注度高，赋值为“1”，否则为“0” 

控制变量 

企业规模(Size) 期末总资产的自然对数 

资产负债率(Lev) 总负债/总资产 

盈利状况(Roa) 净利润/总资产 

产权性质(Sta) 国有企业，赋值为“1”，否则为“0” 

 

(2) 解释变量。以媒体关注(Media)作为解释

变量，借鉴 Arellano 等[40]和耿云江等[41]的研究，

按照企业受到的媒体关注程度进行分组，通过均

值切分并生成虚拟变量，若某样本企业历年媒体

关注度的值大于所有样本企业媒体关注度的均

值，则将该企业归入媒体关注度“高”的样本组，

赋值为 1，否则归入媒体关注度“低”的样本组，

赋值为 0。 

(3) 控制变量。在考察媒体关注对于企业声

誉投资的影响机理过程中，需要控制其他因素可

能产生的影响。借鉴 Waddock 等[42]和杜兴强等[43]

的研究，将企业规模、企业风险及财务绩效等纳

入控制变量，另外，考虑到国有企业与非国有企

业在媒体关注方面可能存在的差异，引入产权性

质(Sta)作为控制变量。其中，企业规模(Size)采用

公司期末总资产的自然对数表示，企业风险采用

资产负债率(Lev)表示，取值为总负债与总资产的

比值，财务绩效采用盈利状况(Roa)表示，取值为

净利润与总资产的比值。 

 

四、实证结果与分析讨论 

 

(一) 描述性分析与平稳性检验 

1. 描述性统计 

描述性统计结果见表 3。 

(1) 新能源车企普遍受到媒体的关注，但不

同企业受到媒体关注的程度存在较大差异。表 1

数据显示，53 家新能源车企的媒体关注分值均大

于 0，占全部样本企业的 100%，说明新能源车企

普遍受到媒体的关注。但是，媒体关注度最大值

达到 6 以上，最小值只有 0.566 296, 最大值和最

小值之间差距非常大，表明不同企业受到媒体关

注的程度存在较大差异。 

(2) 新能源车企中的国有企业相较于民营企

业，受到媒体关注的程度更高。表 3 中，高媒体

关注样本组的企业产权性质平均值为 0.541 667，

大于 0.5；低媒体关注样本组的企业产权性质平

均值为 0.275 862，小于 0.5。也就是说，媒体关

注“高”样本组的新能源车企多数为国有企业，

而媒体关注“低”样本组的企业多数为非国有企

业。相较于非国有企业，国有企业受媒体关注程

度更高。 

2. 平稳性检验 

为避免伪相关，同时选择 LLC、ADF 和 PP

三种面板数据单位根检验方法进行平稳性检验。

这三种检验方法都是假设面板数据是含有单位

根的(非平稳)，因此如果检验的结果拒绝了原假

设，就可以认定该面板数据变量是平稳的。检验

结果见表 4。 

表 4 显示，三种方法检验结果基本一致，所

选变量的原始序列基本都是平稳的，样本面板数

据为零阶单整。 

(二) 媒体关注对新能源车企声誉投资影响

的实证分析 

1. 选择匹配变量并估计倾向得分 

在匹配之前，首先要找到合适的匹配变量，

本研究运用 Probit 回归对四种模型进行了讨论，

结果见表 5。 

模型①中包含了四个控制变量，但是资产负 
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表 3  描述性统计结果 

分组 变量 样本量 最大值 最小值 均值 标准差 

高媒体 
关注度 

APR 240 0.123 618 −0.001 584 0.022 348 0.020 728 

CGSR 240 1.481 804 0.287 522 0.811 914 0.143 148 

SDR 240 0.617 119 1.11×10−7 0.004 510 0.043 535 

Size 240 27.386 105 17.785 112 23.315 871 1.535 435 

Lev 240 0.981 978 0.053 028 0.522 509 0.169 233 

Roa 240 0.565 812 −0.334 645 0.049 186 0.072 193 

Sta 240 1 0 0.541 667 0.498 261 

低媒体 
关注度 

APR 290 0.142 591 −0.027 621 0.014 409 0.018 875 

CGSR 290 1.028 364 0.296 970 0.760 946 0.133 427 

SDR 290 0.484 206 0 0.007 289 0.046 741 

Size 290 25.340 524 19.468 434 21.929 710 1.305 017 

Lev 290 0.956 045 0.000 321 0.470 828 0.220 761 

Roa 290 0.357 578 −0.169 785 0.040 894 0.055 821 

Sta 290 1 0 0.275 862 0.446 948 

全样本 媒体关注分值 53 6.027 339 0.566 296 2.814 269 1.445 035 
 

表 4  面板数据单位根检验 

变量 
LLC 检验  ADF 检验 PP 检验 

检验值 P 值 检验结果  检验值 P 值 检验结果 检验值 P 值 检验结果

APR −7.920 41 0.000 0*** 平稳  144.584 0.007 6*** 平稳 205.193 0.000 0*** 平稳 

CGSR −8.304 92 0.000 0*** 平稳  156.364 0.001 1*** 平稳 142.835 0.009 9*** 平稳 

SDR −209.6 21 0.000 0*** 平稳  217.700 0.000 0*** 平稳 200.972 0.000 0*** 平稳 

Size −6.344 72 0.000 0*** 平稳  101.181 0.614 1 不平稳 166.555 0.000 2*** 平稳 

Lev −6.347 28 0.000 0*** 平稳  118.221 0.036 4** 平稳 171.665 0.000 1*** 平稳 

Roa −11.91 43 0.000 0*** 平稳  181.935 0.000 0*** 平稳 217.214 0.000 0*** 平稳 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。 

 

表 5  倾向得分 Probit 回归结果 

变量 模型① 模型② 模型③ 模型④ 

SIZE 0.391***(8.65) 0.396***(8.86) 0.369***(8.67) 0.369***(8.74) 

STA 0.570***(4.25) 0.572***(4.28) 0.498***(3.98) 0.470***(3.80) 

LEV −0.551(−1.53) −0.693**(−2.08) − − 

ROA 1.031(1.05) − 1.606*(1.76) − 

_CONS −8.924***(−9.20) −8.940***(−9.24) −8.710***(−9.13) −8.635***(−9.12) 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。 

 

债率(Lev)和盈利状况(Roa)对媒体关注的影响均

不显著；当模型②剔除盈利状况变量后，剩余三

个变量均显著；当模型③剔除资产负债率(Lev)

变量后，剩余三个变量也均显著，但是模型③的

显著性没有模型②高；模型④为同时剔除了资产

负债率和盈利状况的结果。综上所述，选择模型

②中的三个变量作为后续的匹配支撑变量。 

2. 样本匹配及效果分析 

在分析媒体关注的影响效果之前，首先要对

匹配结果开展平衡性检验和共同支撑假设检验，

以考察匹配的效果。倾向得分匹配的平衡性检验

结果如表 6 和表 7 所示，各变量在匹配前后的标

准偏差情况如图 1 所示，共同支撑假设检验如  

图 2 所示。 

表 6 数据显示，变量 Size 在匹配前的标准误

差(%bias)为 97.1，匹配后为 3.9；变量 Lev 在匹 
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表 6  倾向得分匹配平衡性检验结果 1 

变量 匹配状态 
 均值  偏差减少 T 检验 V(T)/

V(C) 处理组 控制组 偏差/% 幅度/% t P>|t| 

SIZE 
匹配前  23.316 21.93 97.1  11.21 0.000 1.39*

匹配后  23.316 23.26 3.9 95.9 0.41 0.681 1.13

LEV 
匹配前  0.523 0.471 26.2  2.97 0.003 0.59*

匹配后  0.523 0.544 −10.7 59.3 −1.23 0.219 0.69*

STA 
匹配前  0.542 0.276 56.1  6.46 0.000 . 

匹配后  0.542 0.550 −1.8 96.9 −0.18 0.855 . 

 

表 7  倾向得分匹配平衡性检验结果 2 

匹配状态 PS R2 LR CHI2 P>CHI2 标准化偏差均值 中位数标准化偏差 B R %VAR

匹配前 0.178 129.74 0.000 59.8 56.1 105.7* 1.99 100 

匹配后 0.003 2.32 0.510 5.5 3.9 13.9 0.89 50 

 

 

图 1  各变量在匹配前后标准误差情况的直观图 

 

 

图 2  处理组与控制组匹配结果直观图 

 

配前的标准误差为 26.2，匹配后为−10.7；变量

Sta 的标准误差在匹配前为 56.1，匹配后为−1.8。

由此可以看出，所有协变量在匹配后的标准误差

均明显减小，并且 T 检验的 p 值在匹配后均大于

0.05，即各匹配变量在处理组和控制组之间无显

著差异。并且表 7 中的 Ps R2、LR chi2、标准化

偏差均值在匹配前为 0.178、129.74、59.8，匹配

后分别为 0.003、2.32、5.5，在匹配后均有明显

下降，同时 P>chi2 值匹配后为 0.510，同样很好

地检验了平衡性假设。 

此外，从图 1 可以看出，经过匹配后，处理

组和控制组的三个变量的标准误差都落在了坐

标 0 的垂直线左右，表明通过了平衡性检验。图

2 显示，处理组和控制组的倾向得分阴影重叠部

分较多，通过了共同支撑假设检验，综合说明匹

配效果较好。 

3. 媒体关注对新能源车企声誉投资的影响

效果 

经过上述匹配后，高媒体关注样本组与低媒

体关注样本组的企业在其他特征上已经基本一

致，仅仅是媒体关注上存在不同，因此可以考察

媒体关注对企业声誉投资的影响效果。采用平均

处理效应(ATT)估计媒体关注对新能源车企声誉

投资的影响，只需要比较这两类企业在声誉投资

上的差异即可。全样本及不同发展阶段的最近邻

匹配结果见表 8。 

(1) 总体来看，媒体关注通过监督对新能源

车企的声誉投资的促进作用大于“合谋”的抑制 
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表 8  基于最近邻匹配的倾向得分匹配结果 

类别 变量 样本 处理组 控制组 ATT 效应 标准误差 T 检验 

全样本 

APR 
匹配前 0.022 4 0.013 0 0.009 4 0.001 8 5.35*** 

匹配后 0.022 4 0.012 8 0.009 6 0.003 3 2.87*** 

CGSR 
匹配前 0.812 1 0.759 1 0.053 0 0.012 8 4.14*** 

匹配后 0.812 1 0.763 0 0.049 1 0.027 0 1.82* 

SDR 
匹配前 0.004 5 0.007 3 −0.002 8 0.004 2 −0.66 

匹配后 0.004 5 0.005 8 −0.001 3 0.008 6 −0.15 

产业启动阶段 

(2009—2012 年) 

APR 
匹配前 0.023 2 0.015 7 0.007 5 0.003 7 2.02** 

匹配后 0.023 2 0.012 7 0.010 5 0.006 1 1.72* 

CGSR 
匹配前 0.810 1 0.758 4 0.051 6 0.022 2 2.33** 

匹配后 0.810 1 0.804 6 0.005 5 0.058 0 0.09 

SDR 
匹配前 0.011 2 0.018 5 −0.007 3 0.011 0 −0.66 

匹配后 0.011 2 0.002 0 0.009 2 0.009 4 0.99 

加速发展阶段 

(2013—2015 年) 

APR 
匹配前 0.022 2 0.011 3 0.010 9 0.002 5 4.41*** 

匹配后 0.022 2 0.009 0 0.013 2 0.004 1 3.25*** 

CGSR 
匹配前 0.814 9 0.758 1 0.056 8 0.020 6 2.76*** 

匹配后 0.814 9 0.775 8 0.039 1 0.043 1 0.91 

SDR 
匹配前 0.000 3 0.000 7 −0.000 4 0.000 2 −1.84* 

匹配后 0.000 3 0.003 8 −0.003 5 0.000 8 −4.25*** 

深化发展阶段 

(2016—2018 年) 

APR 
匹配前 0.021 5 0.011 6 0.009 9 0.002 3 4.29*** 

匹配后 0.021 5 0.011 4 0.010 1 0.003 3 3.04*** 

CGSR 
匹配前 0.811 9 0.760 7 0.051 2 0.023 6 2.17** 

匹配后 0.811 9 0.790 7 0.021 2 0.031 7 0.67 

SDR 
匹配前 0.000 3 0.000 8 −0.000 5 0.000 4 −1.26 

匹配后 0.000 3 0.000 2 0.000 1 0.000 2 0.27 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。 

 

作用，并且监督的促进作用主要体现在新能源车

企针对政府和新能源汽车用户的声誉投资上，在

针对社会公众的声誉投资上并不显著。表 8 数据

显示，倾向得分匹配之后，媒体关注对资产纳税

率和主营业务成本率的 T 检验显著，对社会捐赠

支出率的 T 检验不显著。除此之外，资产纳税率

和主营业务成本率在匹配后的 ATT 值分别为

0.009 6 和 0.049 1，表明相较于媒体关注度低的

车企，媒体关注度高的新能源车企增加资产纳税

率和主营业务成本率的概率将相应地提高 0.96%

和 4.91%，媒体关注通过监督对主营业务成本率

的促进效果要优于对资产纳税率的促进效果。 

上述结果表明，总体上媒体关注可以通过监

督促进新能源车企的声誉投资，并且企业对声誉

投资的对象表现出一定的“选择性”。这可能与

中国新能源汽车产业的相关政策以及产业发展

特点有关：一方面，从中国新能源车企的政策资

源需求来看，新能源汽车产业作为还处于培育发

展阶段的新兴产业，目前其主要驱动力来源于产

业政策的支持，产业政策的实施通常表现为政府

干预并主导一定的资源配置权[44]。另一方面，中

国新能源汽车产业正处于从“小众市场”到“普

及市场”的艰难转型期。因此，为了得到政策支

持[45]以及撬动更多的新能源汽车用户以跨越“市

场峡谷”[46]谋求生存与发展，新能源车企可能对

声誉投资的对象有一定的偏好，即更注重对政府
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以及新能源汽车用户的声誉投资。 

因此，研究假设 H1 得到支持，研究假设 H3

得到了部分验证。 

(2) 在新能源汽车产业的不同发展阶段，媒

体关注对企业声誉投资的影响存在差异，且新能

源车企对声誉投资对象的选择偏好贯穿各个  

阶段。 

从新能源车企对政府的声誉投资看，无论在

新能源汽车产业的哪个阶段，媒体关注都会通过

监督促进新能源车企针对政府的声誉投资。表 8

数据显示，在新能源汽车产业的启动阶段(2009

—2012)、加速发展阶段(2013—2015)和深化发展

阶段(2016—2018)，匹配后媒体关注对资产纳税

率都有显著影响，并且在匹配后三个阶段的资产

纳税率的 ATT 值分别为 0.010 5、0.013 2 和 0.010 

1，这说明相较于媒体关注度低的车企，媒体关

注度高的新能源车企在三个阶段增加资产纳税

率的概率将分别提高 1.05%、1.32%和 1.01%。 

从新能源车企对新能源汽车用户的声誉投

资看，无论在新能源汽车产业的哪个阶段，媒体

关注通过监督促进新能源车企针对新能源汽车

用户的声誉投资都不够明显。表 8 数据显示，在

新能源汽车产业的启动阶段(2009—2012)、加速

发展阶段(2013—2015)和深化发展阶段(2016—

2018)，匹配后媒体关注对主营业务成本率都没有

显著影响。 

从新能源车企对社会公众的声誉投资看，在

新能源汽车产业的启动阶段和深化发展阶段，媒

体关注通过监督促进新能源车企针对社会公众

的声誉投资不够明显，而在新能源汽车产业加速

发展阶段，媒体关注疑似通过“合谋”进而抑制

了新能源车企针对社会公众的声誉投资。表 8 数

据显示，在新能源汽车产业的启动阶段(2009—

2012)和深化发展阶段(2016—2018)，匹配后媒体

关注对社会捐赠支出率都没有显著影响，而在新

能源汽车产业加速发展阶段(2013—2015)，匹配

后媒体关注对社会捐赠支出率具有显著的负向

作用。并且，社会捐赠支出率在匹配后的 ATT 值

为−0.003 5 说明相较于媒体关注度高的车企，媒

体关注度低的新能源车企增加社会捐赠支出的

概率将提高 0.35%。 

基于上述实证结果可知，在新能源汽车产业

的不同发展阶段，媒体关注对新能源车企的声誉

投资的影响存在差异。其中，在新能源汽车产业

的启动阶段和深化发展阶段，总体而言，媒体关

注通过监督对新能源车企的声誉投资的促进作

用大于通过“合谋”的抑制作用。而在新能源汽

车产业的加速发展阶段，尽管媒体关注对新能源

车企面向政府层面的声誉投资的促进作用是三

个阶段中的峰值，但与此同时媒体关注对新能源

车企面向社会公众层面的声誉投资产生了抑制

作用。一方面，这可能是因为在新能源汽车的加

速发展阶段，政府针对新能源汽车产业的资源倾

斜更多，新能源车企为了更好地获得来自政府的

各类资源，从而加大了政府层面的声誉投资；另

一方面，也正是大量的政府资源倾斜如财税补贴

涌入新能源汽车产业，为媒体与企业的“合谋”

的形成提供了利益基础，在该产业阶段出现的媒

体关注对声誉投资产生抑制作用的现象也暗示

着在此时可能出现了媒体与企业的“合谋”。 

另外，新能源车企对声誉投资对象的偏好现

象贯穿各个阶段。具体表现为媒体关注通过监督

对新能源车企面向政府层面的声誉投资的促进

作用最明显并且最具持续性，面向新能源汽车用

户层面次之，面向社会公众层面最弱。 

鉴于此，研究假设 H2 获得支持，研究假设

H3 得到进一步的验证。 

(3) 匹配前后，媒体关注对企业声誉投资的影

响存在差异，即媒体关注对企业声誉投资的真实影

响效果可能与数据表象存在差异。 

总体来看，媒体关注对新能源车企的资产纳

税率的作用有可能会被低估，对主营业务成本率

的作用有可能会被高估。表 8(全样本)中，资产纳

税率在匹配前和匹配后的 ATT 效应值分别是

0.009 4 和 0.009 6，匹配后增大，说明媒体关注

对资产纳税率的影响被低估，但是差异不大； 主

营业务成本率在匹配前后的 ATT 值分别是

0.053 0 和 0.049 1，匹配后值减小，说明媒体关

注对主营业务成本率的影响效果被高估。这一结

果表明，媒体关注度较高的新能源车企对新能源

汽车用户的声誉投资并非表面上那么好，但对政

府的声誉投资要比表面上做得好。 
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在新能源汽车产业启动阶段，媒体关注对资

产纳税率的作用有可能会被低估，对主营业务成

本率的作用有可能会被高估。在表 8(产业启动阶

段)中，媒体关注对资产纳税率的平均处理效应

ATT 值在匹配前后分别是 0.007 5 和 0.010 5，匹

配后的 ATT 效应值增大，说明媒体关注对资产纳

税率的影响被过低估计；而媒体关注对主营业务

成本率的影响在匹配前 T 检验显著，匹配后则不

显著，说明媒体关注对主营业务成本率的影响被

过高估计。这一结果表明，在产业启动阶段，媒

体关注产生的影响针对新能源汽车用户的声誉

投资并非看到的那么好，反而针对政府的声誉投

资要比表面上做得好。 

在加速发展阶段，媒体关注对资产纳税率和

社会捐赠支出率的作用有可能被低估，对主营业

务成本率的作用有可能被高估。在表 8(加速发展

阶段)中，媒体关注对资产纳税率的平均处理效应

ATT 值在匹配前后分别是 0.010 9 和 0.013 2，匹

配后的 ATT 效应值增大，说明媒体关注对资产纳

税率的正向作用被过低估计；主营业务成本率的

T 检验在匹配前显著，匹配后不显著，说明媒体

关注对主营业务成本率的影响被过高估计；另

外，媒体关注对社会捐赠支出率的 ATT 值在匹配

前后分别是−0.000 4 和−0.003 5，匹配后的 ATT

效应值绝对值增大，说明媒体关注对社会捐赠支

出率的负向作用被过低估计。 

在深化发展阶段，新能源车企媒体关注对资

产纳税率的作用有可能会被低估，对主营业务成

本率的作用有可能会被高估。表 8(深化发展阶段)

中，资产纳税率在匹配前和匹配后的 ATT 效应值

分别是 0.009 9 和 0.010 1，匹配后增大，说明媒

体关注对资产纳税率的影响被低估，但是差异不

大；主营业务成本率的 T 检验在匹配前显著，匹

配后不显著，说明媒体关注对主营业务成本率的

影响被过高估计。 

(三) 研究结果的稳健性检验 

为了验证结果的可靠性，在最近邻匹配分析

后，进一步采用半径匹配和核匹配的方法对媒体

关注的影响效果做稳健性检验，检验结果见表 9。 

1. 当采用半径匹配时，结果与最近邻匹配基

本一致 

从全样本来看，媒体关注对资产纳税率和主

营业务成本率的影响显著为正，说明媒体关注能

够促进企业对政府和新能源汽车用户的声誉投

资；在新能源汽车产业启动阶段，媒体关注对资

产纳税率的作用显著为正，说明媒体关注促进了

车企对政府的声誉投资；在新能源汽车产业加速

发展阶段，媒体关注对资产纳税率的作用显著为

正，对社会捐赠支出率的作用显著为负，表明此

阶段媒体关注能够促进企业对政府的声誉投资，

但是抑制了车企对社会公众的声誉投资；在新能

源汽车产业深化发展阶段，媒体关注对资产纳税

率的作用显著为正，说明此阶段媒体关注促进了

车企对政府的声誉投资。 

2. 当采用核匹配时，结果与最近邻匹配不完

全一致 

从全样本来看，媒体关注对资产纳税率和主

营业务成本率的影响显著为正，说明媒体关注能

够促进企业对政府和新能源汽车用户的声誉投

资；在新能源汽车产业启动阶段，媒体关注同样

促进了车企对政府和新能源汽车用户的声誉投

资；在新能源汽车产业加速发展阶段，媒体关注

对资产纳税率和主营业务成本率的影响显著为

正，对社会捐赠支出率的作用显著为负，表明此

阶段媒体关注促进了企业对政府和新能源汽车

用户的声誉投资，但是抑制了企业对社会公众的

声誉投资；在新能源汽车产业深化发展阶段，媒

体关注同样促进了车企对政府和新能源汽车用

户的声誉投资。 

检验结果表明，实证结果通过了稳健性   

检验。 

 

五、结论与政策启示 

 

本文的研究结论主要有两个方面：其一，从

总体上来看，媒体关注会通过监督机制促进新能

源车企的声誉投资行为，但在声誉投资方向上存

在差异。媒体关注促进了新能源车企对政府和新

能源汽车用户的声誉投资，但对社会公众方面的

声誉投资没有显著影响，这表明新能源车企的声

誉投资出于对利益的需求而表现出较强的“选 
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表 9  基于半径匹配与核匹配的稳健性检验结果 

类别 阶段 变量 样本 
半径匹配 核匹配 

ATT 效应 T 检验 ATT 效应 T 检验 

媒 
体 
关 
注 

全样本 

APR 
匹配前 0.009 4 5.35*** 0.009 4 5.35*** 

匹配后 0.008 6 3.42*** 0.008 9 6.39*** 

CGSR 
匹配前 0.053 0 4.14*** 0.053 0 4.14*** 

匹配后 0.043 0 2.30** 0.051 4 5.04*** 

SDR 
匹配前 −0.002 8 −0.66 −0.002 8 −0.66 

匹配后 −0.001 6 −0.25 −0.002 8 −0.86 

产业启动 

阶段 

APR 
匹配前 0.007 5 2.02** 0.007 5 2.02** 

匹配后 0.009 0 2.32** 0.007 9 2.65*** 

CGSR 
匹配前 0.051 6 2.33** 0.051 6 2.33** 

匹配后 0.032 5 0.77 0.051 6 3.20*** 

SDR 
匹配前 −0.007 3 −0.66 −0.007 3 −0.66 

匹配后 0.001 9 0.09 −0.007 3 −0.88 

加速发展 

阶段 

APR 
匹配前 0.011 0 4.41*** 0.011 0 4.41*** 

匹配后 0.010 1 3.03*** 0.010 9 4.80*** 

CGSR 
匹配前 0.056 8 2.76*** 0.056 8 2.76*** 

匹配后 0.024 4 0.83 0.056 7 3.58*** 

SDR 
匹配前 −0.000 4 −1.84* −0.000 4 −1.84* 

匹配后 −0.001 0 −2.60** −0.000 4 −3.75*** 

深化发展 

阶段 

APR 
匹配前 0.009 9 4.29*** 0.009 9 4.29*** 

匹配后 0.008 1 2.71*** 0.005 9 4.46*** 

CGSR 
匹配前 0.051 2 2.17** 0.051 2 2.17** 

匹配后 0.042 5 1.17 0.051 2 2.24** 

SDR 
匹配前 −0.000 6 −1.26 −0.000 6 −2.60** 

匹配后 −0.000 1 −0.50 −0.000 6 −1.26 
注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。 

 

择性”。同时，媒体关注通过监督机制对新能源

车企政府层面的声誉投资的促进作用最强并最

具持续性，新能源汽车用户层面次之，社会公众

层面最弱。其二，媒体关注对新能源车企声誉投

资的影响效果在不同发展阶段存在差异。在新能

源汽车产业启动和深化发展两个阶段，媒体关注

能够通过监督发挥对企业声誉投资的促进作用，

但是在新能源汽车产业加速发展阶段，媒体关注

对新能源车企面向政府层面声誉投资的促进作

用达到峰值，而对面向社会公众层面的声誉投资

存在抑制作用。这表明媒体关注在新能源汽车产

业加速发展阶段可能同时存在监督与“合谋”的

作用。 

本文的研究对于政府监管和新能源车企都

可以带来一些启示。从政府监管角度而言，政府

相关部门一方面应积极引导媒体加大对新能源

车企的关注度，利用媒体关注的监督功能来发挥

企业声誉机制的自我约束作用，另一方面应警惕

在新能源汽车产业发展中可能出现的企业与媒

体“合谋”行为。从新能源车企角度而言，新能

源车企应优化声誉投资的结构，声誉投资要避免

短视趋利行为，同时要在声誉投资中实施动态管

理策略，根据企业资源优势、市场环境等方面的

变化，恰当地利用媒体的传播属性来提高企业的

声誉。 

 
注释： 
 

①   数据来源：财政部。关于地方预决算公开和新能源汽

车推广应用补助资金专项检查的通报。 http://www. 

mof.gov.cn/gkml/bulinggonggao/tongzhitonggao/201609

/t20160908_2413434.htm，2016 年 9 月 8 日。 

②   中华人民共和国中央人民政府. 2009 国务院常务会议

通过汽车和钢铁产业调整振兴规划[EB/OL]. (2009- 

01-14) http://www.gov.cn/ldhd/2009-01/14/content_120 

5528. htm. 
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An empirical study on the impact of media attention  
on Chinese new energy vehicle companies’ reputation investments 
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Abstract: Adopting the propensity score matching (PSM) method and taking 53 listed Chinese new energy 
vehicle (NEV) companies from 2009 to 2018 as research samples, we analyzed the impact differences of the 
media attention to the reputation investment of NEV enterprises at different stages of development. The 
results reveal that the attention given by media, through "supervision" mechanism, has the most obvious and 
continuous promotion effect on the reputation investment of NEV enterprises to the government, followed by 
that to the users of NEV, and the weakest to the public. Besides, at different development stages of the NEV 
industry, attention given by media has different effects on reputation investment. At the stages of the start-up 
and deepening development of the NEV industry, attention given by media can play a role in promoting 
reputation investment through “supervision”. However, at the accelerating development stage of the NEV 
industry, the promotion effect of attention given by media on the reputation investment to the government 
reaches the peak, while the inhibition effect on the reputation investment appears in the aspect of the public. 
On the one hand, government departments should make use of the supervision mechanism of attention given 
by media to play the self-restraint role of corporate reputation mechanism. On the other hand, they should be 
alert to the possible “collusion” between enterprises and media in the development of the NEV industry. 
NEV enterprises should optimize the structure of reputation investment, implement dynamic management 
strategy in reputation investment, and properly use the influential characteristics of media to improve the 
reputation of enterprises. 
Key Words: new energy vehicle (NEV); media attention; reputation investments; reputation mechanism 
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