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双重差分方法的直观理解
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◼ 企业1和2所在省份A受到税法改革的影响，为处置组；企业3和4所在省
份B未实施税法改革，为控制组

单重差分法
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Id              year                q           tax    
1             2010             7.00          0
1             2011             7.02          0
1             2012             7.04          0
1             2013             7.06          0
1             2014             7.60          1
1             2015             7.50          1
1             2016             7.60          1
1             2017             7.70          1
2             2010             6.50          0
2             2011             6.52          0
2             2012             6.54          0
2             2013             6.56          0
2             2014             7.20          1
2             2015             7.10          1
2             2016             7.10          1
2             2017             7.00          1

Id               year                q           tax    
3              2010             6.00          0
3              2011             6.02          0
3              2012             6.04          0
3              2013             6.06          0
3              2014             6.20          1
3              2015             6.20          1
3              2016             6.20          1
3              2017             6.20          1
4              2010             5.50          0
4              2011             5.52          0
4              2012             5.54          0
4              2013             5.56          0
4              2014             5.70          1
4              2015             5.70          1
4              2016             5.70          1
4              2017             5.70          1



◼ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖表示分组虚拟变量，𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡表示时期虚拟变量

◼ 𝑇post = 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡= 1 = 7.35

◼ 𝑇pre = 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡= 0 = 6.78

◼ 𝐶post = 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡= 1 = 5.95

◼ 𝐶pre = 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡= 0 = 5.78

单重差分法
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◼ 处理组平均处理效应(average treatment effect on treated)：𝐴𝑇𝑇 =
𝑇post − 𝑇post

′

◼ 估计反事实结果𝑇post
′ 的两种方法

 横截面单重差分：𝑇post
′ = 𝐶post

 时间序列单重差分：𝑇post
′ = 𝑇pre

单重差分法
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平均业绩

2010~2013年 2014~2017年 横向差异

处置组 𝑇pre = 6.78 𝑇post = 7.35 𝑇post − 𝑇pre = 0.57

控制组 𝐶pre = 5.78 𝐶post = 5.95 𝐶post − 𝐶pre = 0.17

纵向差异 𝑇pre − 𝐶pre = 1 𝑇post − 𝐶post = 1.40



◼ 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝑒𝑖𝑡，如果𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1

◼ 数据的回归结果如下

◼ መ𝛽1 = 1.40，与෣𝐴𝑇𝑇 = 𝑇post − 𝐶post = 1.40结果一致

横截面单重差分
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𝒒 𝑪𝒐𝒆𝒇. 𝑺𝒕𝒅. 𝑬𝒓𝒓. 𝒕 𝑷 > 𝒕 𝟗𝟓% 𝑪𝒐𝒏𝒇. 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒗𝒂𝒍

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 1.40 0.136277 10.27 0.000 1.107715 1.692285

_cons 5.95 0.0963624 61.75 0.000 5.743323 6.156677



◼ 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1 + 𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖= 1

◼ 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0 = 𝛽0 + 𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0

◼ 𝐸 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1 − 𝐸 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖= 0 = 𝛽1 +
𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1 − 𝐸( ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0)

横截面单重差分估计偏差

◼ 添加控制变量
 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽2𝑍𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

 存在完全共线性和变量无法观测的问题

横截面单重差分
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◼ 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑖𝑡，如果𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑡 = 1

◼ 数据的回归结果如下

◼ መ𝛽1 = 0.57，与෣𝐴𝑇𝑇 = 𝑇post − 𝑇pre = 0.57结果一致

时间序列单重差分
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𝒒 𝑪𝒐𝒆𝒇. 𝑺𝒕𝒅. 𝑬𝒓𝒓. 𝒕 𝑷 > 𝒕 𝟗𝟓% 𝑪𝒐𝒏𝒇. 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒗𝒂𝒍

post 0.57 0.1365388 4.17 0.001 0.2771533 0.8628467

_cons 6.78 0.0965475 70.22 0.000 6.572926 6.987074



◼ 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1 + 𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1

◼ 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 = 𝛽0 + 𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0

◼ 𝐸 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 − 𝐸 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡= 0 = 𝛽1 +
𝐸 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 − 𝐸( ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0)

时间序列单重差分估计偏差

◼ 添加控制变量
 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽2𝑍𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

 存在完全共线性和变量无法观测的问题

时间序列单重差分
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◼ 方法1：从横向差异理解

◼ 第一重差分
 𝑇post − 𝑇pre = 处置效应+其他因素造成的处置组在2014年前后的差异

 𝐶post − 𝐶pre = 其他因素造成的控制组在2014年前后的差异

◼ 第二重差分

 𝑇post − 𝑇pre − 𝐶post − 𝐶pre = 处置效应

◼ 平行趋势假设
 其他因素造成的处置组在2014年前后的差异=其他因素造成的控制组在2014年前后

的差异

双重差分法的直观理解
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◼ 方法2：从纵向差异理解

◼ 第一重差分
 𝑇post − 𝐶post = 处置效应+其他因素造成的处置组和控制组在2014年后的差异

 𝑇pre − 𝐶pre = 其他因素造成的处置组和控制组在2014年前的差异

◼ 第二重差分

 𝑇post − 𝐶post − 𝑇pre − 𝐶pre = 处置效应

◼ 差异不变假设
 其他因素造成的处置组和控制组在2014年后的差异=其他因素造成的处置组和控制

组在2014年前的差异

双重差分法的直观理解
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◼ 平行趋势假设和差异不变假设的一致性

◼ 图形总结：两期模型

双重差分法的直观理解
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𝐴 = 6.78

𝐶 =5.78

𝐴 − 𝐶 = 1

𝐵 = 7.35

𝐷 = 7.35

𝐵 − 𝐷 = 1.4

𝐵 − 𝐷 − 𝐴 − 𝐶 = 0.4

平行趋势假设



◼ 基本双重差分法回归模型

𝑌𝑖𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝑒𝑖𝑡
𝔼 ȁ𝑒𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 , 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0

◼ 控制组在处置事件发生前𝑌𝑖𝑡的均值

𝔼 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 = 𝛽0

◼ 控制组在处置事件发生后𝑌𝑖𝑡的均值

𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 = 𝛽0 + 𝛽2

双重差分法回归模型
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◼ 处置组在处置事件发生前𝑌𝑖𝑡的均值

𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖= 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 = 𝛽0 + 𝛽1

◼ 处置组在处置事件发生后𝑌𝑖𝑡的均值

𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3

◼ 处置组和控制组在处置事件发生前𝑌𝑖𝑡的均值差异

𝔼 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 − 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 = 𝛽1

◼ 控制组在处置事件发生前后𝑌𝑖𝑡的均值变化

𝔼 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 − 𝐸 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 = 𝛽2

双重差分法回归模型
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◼ 交乘项𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡的估计系数𝛽3的经济含义

◼ 方法1：从横向差异理解
 处置组在处置前后𝑌𝑖𝑡的均值差异−控制组在处置前后𝑌𝑖𝑡的均值差异

𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 − 𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖= 1, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0
−[𝔼 𝑌𝑖𝑡ۂ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 1 − 𝔼 ȁ𝑌𝑖𝑡 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 = 0, 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 = 0 ]
= 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3 − 𝛽0 + 𝛽1 − 𝛽0 + 𝛽2 − 𝛽0
= 𝛽3

◼ 方法2：从纵向差异理解
 𝛽3为双重差分估计量

双重差分法回归模型
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◼ 回归结果如下

◼ መ𝛽3 = 0.4 𝑆𝐸 መ𝛽3 = 0.191

双重差分回归模型：示例
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q Coef. Std. Err. t p>|t| [95% Conf. Interval]

𝑃𝑜𝑠𝑡 0.17 0.1352247 1.26 0.219 -0.1069952 0.4469952

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 1 0.1352247 7.40 0.000 0.7230048 1.276995

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 post 0.4 0.1912366 2.09 0.046 0.0082696 0.7917304

_cons 5.78 0.0956183 60.45 0.000 5.584135 5.975865



◼ 使用个体和时间固定效应细化模型，提高模型精度，降低估计系数方差

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

◼ 交叉项𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡的系数为0.4，与简单固定效应模型结果一致，但
标准误降低为0.029

双重差分法回归模型：示例
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q Coef. Std. Err. t p>|t| [95% Conf. Interval]

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 post 0.4 0.0295804 13.52 0.000 0.3382964 0.4617036

id1 7 0.0256174 273.25 0.000 6.946563 7.053437



◼ 一般只需得到处置组的平均处置效应，不再将𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡细化为𝛼𝑖 ×
𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡

◼ 要研究事件对处置组在不同时间的影响，将交叉项𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡中的
𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡细化,例如

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽3
1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡1 + 𝛽3

2𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡2 + 𝛽3
3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡3+4

+𝛼𝑖 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

双重差分法回归模型：示例
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◼ 加入其他可观测的随时间变化的变量

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛾𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

◼ 加入控制变量𝑋𝑖𝑡的意义及注意事项

 模型的隐含假设是，处置组和控制组随时间变化的特征在同一时间上的变化是相同
的，故加入新的控制变量𝑋𝑖𝑡并不会改变估计值，只是分离出𝑒𝑖𝑡的一部分变化，降
低估计值的方差

 基本的平行趋势假设不成立时，加入𝑋𝑖𝑡可以降低估计误差

 为避免过度控制误差，加入模型的其他控制变量应该是不受事件影响的变量

双重差分法回归模型
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◼ 一般而言，双重差分需要加入控制变量，保证条件独立性假设成立，从
而控制选择偏误

双重差分法回归模型
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例子：服药对身体健康的影响

处置效应为负

D

处置组（包含较多高龄老人）

B

C

A

平行趋势假设

控制组（包含较多年轻人）



双重差分方法假设条件检验
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◼ 平行趋势假设是使用双重差分法估计处置效应的关键假设

◼ 平行趋势假设：在没有处置事件发生的情况下，控制组和处置组的被解
释变量的均值差异在不同时间内保持一致

◼ 除处置事件外的其他因素对处置组和控制组的影响是相同的

双重差分法假设条件检验
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◼ 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑠𝑡t + 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

◼ 𝛽1是处置组和控制组在事件发生前的平均差异

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
2010𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽1

2011𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡i × 𝑌𝑒𝑎𝑟2011
+𝛽1

2012𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑌𝑒𝑎𝑟2012 + 𝛽1
2013𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑌𝑒𝑎𝑟2013

+𝛽2𝑃𝑜𝑠𝑡t + 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

◼ 进一步分析处置组和控制组在事件发生前每年的差异： 𝛽1
2010估计了两

组在2010年的差异（基准差异）， 𝛽1
2011 、 𝛽1

2012 、 𝛽1
2013反映了这三年

两组的差异相较于它们在2010年差异的变化；如果平行趋势假设成立，
则𝛽1

2011 = 𝛽1
2012 = 𝛽1

2013 =0

比较处置组和控制组在事件发生前的趋势差异

2022/10/17 第四讲：双重差分方法 24



◼ Stata命令：

gen treat=id<=2    产生组虚拟变量

gen post=year>=2014   产生时期虚拟变量

gen treatpost=post*treat  产生组和时期交叉变量

tab year , gen(year)  年虚拟变量

gen treatyear2=treat*year2

gen treatyear3=treat*year3

gen treatyear4=treat*year4

reg q treat treatyear2-treatyear4 post treatpost

比较处置组和控制组在事件发生前的趋势差异
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◼ 回归结果：

◼ 各系数既不经济显著也不统计显著，说明在税改发生前的三年，两组的
差异相较于他们在2010年差异的变化基本为0，满足平行趋势假设

◼ 平行趋势假设检验只能检验事件发生前两组的趋势是否一致
 事件发生后，我们无法获知，如果事件不发生，两者的趋势是否仍然一致

 因此，平行趋势假设本质上是无法检验的

比较处置组和控制组在事件发生前的趋势差异
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q Coef. Std.Err

treatyear2 .02 .2859371

treatyear3 .04 .2859371

treatyear4 .06 .2859371



◼ 安慰剂检验：如果发现事件对本不该受影响的变量或组有影响，说明这
个事件包含了其他作用

◼ 例如，在税法改革的A省，受影响的只是省属企业，对央属企业并没有

影响。将样本分为省属企业和央属企业，并对每个子样本适用双重差分
法估计事件的影响。对于央属企业的双重差分得到的处置效应应为0。
如果不为0，则说明A省在2014年前后发生了与税改无关的事件并由此影

响了企业业绩。这意味着前面发现的税改对业绩的影响结果受到了其他
因素的干扰，并无法证明税改对企业业绩有因果关系。

安慰剂(Placebo)检验：检验不受影响变量或组的结果
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三重差分方法与多期DID
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◼ 双重差分法的问题：存在其他混淆事件，并只发生在处置组，由此导致
平行趋势假设不成立；即使处置事件未发生，混淆事件也会导致处置组
和控制组有差异

◼ 三重差分法可以帮助我们解决这类问题

三重差分法
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◼ 如果2014年后，A省不仅通过了新税法，还有其他利好因素发生

◼ 即使没有新税法，A省企业业绩在2014年后也会比B省企业业绩增长得
快：平行趋势假设不成立，双重差分法无法识别出新税法对业绩的作用

◼ 如果新税法并不影响原本就有免税优惠的企业，可以将样本分为普通企
业和免税企业，并对每个子样本使用双重差分法

◼ 对普通企业样本得到的双重差分结果反映了新税法和其他利好因素的作
用；通过免税企业样本得到的双重差分结果反映了其他利好因素的作用；
将前一个结果减去后一个结果（三重差分），反映了新税法对普通企业
业绩的影响

三重差分法
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◼ 回归模型：

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖
+𝛽4𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖 + 𝛽5𝑇𝑟e𝑎𝑡𝑖 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 + 𝛽6𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡
+𝛽7𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 +𝑒𝑖𝑡

◼ 如果个体受事件影响，则𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 =1；否则𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 =0.

◼ 𝛽4代表其他因素对处置组的影响； 𝛽7代表事件对处置组的处置效应。

三重差分法
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三重差分法
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免税企业双重差分
（ 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 = 0）

𝑷𝒓𝒆 𝑷𝒐𝒔𝒕 横向差异

处置组（T） 𝛽0+ 𝛽1 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽4 𝛽2 + 𝛽4

控制组（C） 𝛽0 𝛽0 + 𝛽2 𝛽2

普通企业双重差分
（ 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 = 1）

𝑷𝒓𝒆 𝑷𝒐𝒔𝒕 横向差异

处置组（T） 𝛽0+ 𝛽1 +𝛽3 + 𝛽5 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3
+ 𝛽4 + 𝛽5 + 𝛽6 + 𝛽7

𝛽2 + 𝛽4 +𝛽6+ 𝛽7

控制组（C） 𝛽0 + 𝛽3 𝛽0 + 𝛽2 + 𝛽3 + 𝛽6 𝛽2 + 𝛽6



◼ 变量𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖必须是外生的，即不受事件影响的变量
 本例中，普通企业和免税企业的划分是不受新税法影响的

 如果是会受事件影响的变量，可以使用它们在事件发生前的值进行分组

◼ 三重差分法另一目的：估计事件对不同个体处置效应的差异性
 例如，税法改革对省属企业的作用相较于央企的作用可能更大；如果定义𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 =

1，如果省属，否则𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖 = 0

 通过三重差分法回归得到的系数𝛽7，反映了税法对省企和央企业绩影响的差异

◼ 三重差分的平行趋势检验：Olden and Møen (2020, WP) “The Triple 
Difference Estimator”
 只需要一个平行趋势检验，即只需要把𝑃𝑜𝑠𝑡替换为一组年份变量，保留前面两重

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡1 × 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡2不变

三重差分法
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◼ 也称为交错(staggered) DID

◼ 不同截面个体受到的同类冲击可能在不同时点发生

𝑌𝑖𝑡 = 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑡 + 𝑿𝑖𝑡
′ 𝜷 + 𝛼𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝑢𝑖𝑡

◼ 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑡此时是随个体有时间差异

◼ 经典文献Jayaratne and Strahan (1996, QJE) “The Finance-Growth 
Nexus: Evidence from Bank Branch Deregulation”：美国80年代开始的
银行业分支结构州内及跨州设立去监管化

◼ 近几年理论文献有很多关于该类模型适用条件的讨论，核心思想：不同
时点的处理效应在个体间应该趋于一致，如果异质性太强，则不适用
 Cunningham (2021) Causal Inference一书有详尽讨论，且该书有网络版

多期DID
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应用实例1：
供给侧改革与银行信贷渠道
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供给侧结构性改革：政策措施

◼ 2015年12月18-21日，中央经济工作会议正式提出“去产能、去库存、去
杠杆、降成本、补短板” 五大任务

◼ 2016年2月14日，人民银行等8部委联合通知《关于金融支持工业稳增长
调结构增效益的若干意见》
 着力加强金融对工业供给侧结构性改革的支持

 落实差别化工业信贷政策：“对产能严重过剩行业未取得合法手续的新增产能建设
项目，一律不得给予授信；对长期亏损、失去清偿能力和市场竞争力的‘僵尸企
业’，或环保、安全生产不达标且整改无望的企业及落后产能，坚决压缩退出相关
贷款。”

 加快工业信贷产品创新

 改进工业信贷管理制度
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结构性信贷政策：银行信贷渠道

◼ “三去一降一补”五大任务主要在行业层面展开
 去产能、去杠杆：采掘业、制造业(传统为主)、建筑业

 去库存：房地产等行业

◼ 中央力图以信贷政策为抓手，调整信贷资源行业配置

◼ 供给侧结构性改革有潜力作为一个识别结构性信贷政策整体影响的冲击
 十八大后经济政策总纲，有明确的行业结构特征

◼ 问题：如何识别政策引起的银行信贷供给行为调整？如何估计其宏观效
果？
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识别问题

理论方面

◼ 银行商业化改革多年，风险约束下的利润最大化与政策导向存在激励不
兼容，地方政府也未必全力支持

实证方面

◼ 观测到的银行信贷行业配置，是银行信贷供给与企业信贷需求两方面共
同作用
 供给侧改革本身对企业信贷需求有很大作用

 如何识别出信贷供给的变化？

◼ 银行可能在供给侧改革推进前，由于其他因素(如环保限产)，主动调整
了行业信贷结构
 即使银行信贷供给变化，如何识别出供给侧改革的部分？
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银行信贷配置渠道的识别策略

◼ 思路：利用银行层级分行业贷款结构以及银行经营地区受“三去”政策
影响的双重异质性，构造三重差分模型
 银行分行业贷款结构：识别银行信贷供给的变动

 银行经营地区：识别供给侧政策影响

◼ 数据要求：覆盖全国各地区、15年前后的银行分行业贷款数据
 数据来源：中国银行业数据库

◼ 已有文献：受制于数据可得性，目前尚未见到类似微观实证研究
 从结构性政策角度讨论供给侧改革的文献，局限于财政政策
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计量模型设定与变量定义

◼ 初步的双重差分模型DID

𝐿𝑅𝑏𝑡𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝑿𝑏𝑡
⊤ 𝝓

+ 𝛾𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝

+ 𝜇𝑖𝑏 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑏𝑡𝑖
 𝑏𝑡𝑖表示银行、年度、行业

 𝐿𝑅𝑏𝑡𝑖表示行业贷款占比，单位为百分比

 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖表示受到“三去”政策影响的行业

 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡表示政策实施后的年度

 𝑿𝑏𝑡表示银行层级控制变量

 𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖(𝑡−1)
𝑝

表示银行所在省份行业𝑖上一年的固定资产投资所占比例

 𝜇𝑖𝑏为行业-银行fe

 𝜏𝑡为年度fe
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计量模型设定与变量定义

◼ 基准的三重差分模型DDD

◼ 𝐿𝑅𝑏𝑡𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛾𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡
+ 𝑿𝑏𝑡

⊤ 𝝓+ 𝛾𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝

+ 𝜇𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑏 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑏𝑡𝑖
 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏表示银行所在省份受到“三去”政策的重点影响

 𝜇𝑖𝑡：行业-时间fe，完全控制行业信贷需求变化

◼ DID模型无法完全消除“三去”政策时点前后的共同因素(confounding 
factor)

◼ 加入𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏可以利用不同省份受“三去”政策影响的差别，实现更可
靠的识别
 利用𝜇𝑖𝑡控制无法观测的行业时间变化
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政策时点𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡定义

◼ 样本期限：2012-2017

◼ 政策起作用的时间定为2015年及其后

𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 = ቊ
0, 𝑡 ≤ 2014
1, 𝑡 ≥ 2015

 原因：

➢ 2015年11月初宣布实施供给侧结构性改革，但各部委前期调研及政策部署、安
排均早于此时点

➢ 2015年样本为年末样本，已经受到政策影响

◼ 基准结果中，为了避免2015争议，删去该年样本
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行业分类及处置组𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖定义

◼ 考虑16个行业门类
 20个国标行业门类：A农、林、牧、渔业；B采矿业；C制造业；D电力、燃气及水

生产和供应业；E建筑业；F批发和零售业；G交通运输、仓储和邮政业；H住宿和
餐饮业；I信息传输、软件和信息技术服务业；J金融业；K房地产业；L租赁和商务
服务业；M科学研究和技术服务业；N水利、环境和公共设施管理业；O居民服务、
修理和其他服务业；P教育；Q卫生和社会工作；R文化、体育和娱乐业；S公共管
理、社会保障和社会组织；T国际组织

 MPQR合并为“科教文卫”行业；不考虑T

◼ 根据中办、国办相关政策文件，在行业门类上，将处置组𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖定义为：
B采矿业，C制造业，E建筑业
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过剩产能行业及省份分布(2014年底)
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钢铁 煤炭 建材 化工 有色金属
粗钢 焦炭 水泥 玻璃 烧碱 纯碱 尿素 氧化铝 原铝

第一
河北 山西 江苏 河北 山东 山东 山东 河南 新疆

22.52% 18.33% 7.84% 15.51% 20.99% 17.31% 14.04% 25.90% 17.51%

第二
江苏 河北 河南 湖北 江苏 河南 山西 山东 河南

12.39% 12.13% 6.86% 11.42% 16.53% 13.25% 12.77% 25.90% 13.86%

第三
辽宁 山东 山东 广东 内蒙古 青海 河南 山西 山东

7.91% 9.63% 6.63% 10.33% 8.06% 12.99% 12.38% 18.90% 11.63%

第四
山东 陕西 广东 山东 新疆 江苏 新疆 广西 内蒙古

7.79% 8.05% 5.95% 9.61% 7.45% 12.67% 6.73% 16.68% 9.67%

第五
山西 内蒙古 四川 江苏 河南 河北 湖北 贵州 青海

5.26% 7.20% 5.89% 7.36% 5.72% 9.78% 6.00% 8.54% 9.58%

第六
湖北 河南 安徽 福建 浙江 湖北 河北 云南 甘肃

3.72% 6.06% 5.21% 6.61% 4.76% 5.61% 5.50% 1.98% 8.77%

第七
河南 江苏 浙江 浙江 河北 四川 四川 重庆 宁夏

3.50% 5.01% 4.99% 5.02% 3.80% 5.15% 5.45% 1.27% 5.70%
合计 63.10% 66.41% 43.37% 65.86% 67.31% 76.76% 62.88% 99.18% 76.72%



地区分类及处置组𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏定义

◼ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏定义为过剩产能占比平均超过5%的省区
 山东、河南、江苏、河北、山西5个省区的银行

 这5个省区均有至少3个产能过剩行业位列全国前7

◼ 5大国有、邮储、股份制银行也列入处置组
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处理组共全国性+5省83家 对照组共25省132家

全国(18)、山东(16)、河南(4)、

江苏(31)、河北(10)、山西(4)

北京(2)、天津(3)、上海(2)、重庆(3)、安徽(4)、福建

(15)、广东(13)、甘肃(2)、广西(3)、贵州(6)、湖北(6)、

海南(1)、黑龙江(2)、湖南(2)、吉林(4)、江西(6)、辽宁

(13)、内蒙古(4)、宁夏(1)、青海(1)、四川(9)、陕西(2)、

云南(2)、浙江(25)



样本：银行类型、各年数量分布及规模占比
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类型 邮政银行 国有银行 股份制银行 城商行 农商行

数量 1 5 12 105 92

年份 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

样本数量 184 204 212 215 215 211

年份 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

资产 90.67% 90.25% 88.87% 87.12% 85.62% 81.24%

贷款 81.34% 80.84% 81.09% 80.11% 80.01% 78.38%



控制变量

◼ 银行控制变量
 银行规模 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑏𝑡
 资本充足率 𝐶𝐴𝑃𝑏𝑡
 流动性比例 𝐿𝐼𝑄𝑏𝑡
 不良贷款率𝑁𝑃𝐿𝑏𝑡

◼ 𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝

：分省分行业固定资产投资占比

 各地分行业信贷需求控制变量
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样本数据来源

◼ “中国银行业数据库”(China Banking Database，CBD)

◼ 截止目前，CBD覆盖1200余家在中国境内经营的银行法人机构，数据样
本可追溯到1999年，包括经营、风险、治理三大模块
 样本包含所有非农商行(政策性、国有、股份制、城商、外资、民营)

 以及1000余家农商行、农合行及部分信用社、村镇银行

 截止2021年底，中国境内的商业银行共计1600余家
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处置组、对照组样本均值
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处理组商业银行

处置组行业 对照组行业

观测数 平均值 标准差 观测数 平均值 标准差

𝐿𝑅(%) 1407 14.41 0.1643 6097 3.92 0.0713

𝑆𝐼𝑍𝐸 1407 11.8214 2.1451 6097 11.8214 2.1444

𝐿𝐼𝑄(%) 1407 55.9768 20.9737 6097 55.9768 20.9680

𝐶𝐴𝑃(%) 1407 13.2803 4.3796 6097 13.2803 4.3784

𝑁𝑃𝐿(%) 1407 1.5851 0.9557 6097 1.5851 0.9555

对照组商业银行

处置组行业 对照组行业

观测数 平均值 标准差 观测数 平均值 标准差

𝐿𝑅(%) 2205 11.45 0.1322 9555 4.44 0.0796

𝑆𝐼𝑍𝐸 2205 11.2487 1.2780 9555 11.2573 1.3194

𝐿𝐼𝑄(%) 2205 51.4200 14.9408 9555 51.4200 14.9382

𝐶𝐴𝑃(%) 2205 13.5889 2.6742 9555 13.5889 2.6737

𝑁𝑃𝐿(%) 2205 1.5287 0.9895 9555 1.5287 0.9893



分行业贷款变化情况

2022/10/17 第四讲：双重差分方法 50

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

农林牧渔
采矿业
制造业

电力热力燃气及水生产和供应
建筑业

批发和零售
交通运输、仓储和邮政

住宿和餐饮业
信息传输、软件、信息技术服务业

金融业
房地产业

租赁和商务服务业
水利、环境和公共设施管理

居民服务、修理和其他服务业
公共管理、社会保障和社会组织

科教文卫
国际组织

其他

2012 2013 2014 2015 2016 2017



DID结果：银行信贷供给结构有变化
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(1) (2) (3)

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -2.081881*** -1.860801*** -1.860801***

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑏𝑡 0.027157 0.027157

𝐿𝐼𝑄𝑏𝑡 0.001578 0.001578

𝐶𝐴𝑃𝑏𝑡 0.003264 0.003264

𝑁𝑃𝐿𝑏𝑡 0.056116 0.056116*

𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝 16.377606*** 16.377606***

行业-银行fe 控制 控制 控制

时间fe 未控制 控制 控制

标准误 普通 稳健 银行聚类

R2 (within) 0.0189 0.0223 0.0223

Unbalanced Panel: n = 3440, N = 16416



DDD结果：供给侧改革的银行信贷渠道存在
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(1) (2) (3) (4) (5)

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖
× 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡

-0.935627*** -1.071313*** -1.009303*** -1.009303* -1.009303**

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -0.048138 -0.023440 -0.035298 -0.035298 -0.035298

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -1.724975*** -1.442314***

𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝 17.106568*** 7.255682** 7.255682 7.255682

银行层级变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业-银行fe 控制 控制 控制 控制 控制

时间fe 未控制 控制

行业-时间fe 未控制 未控制 控制 控制 控制

标准误 普通 普通 普通 稳健 银行聚类

R2 0.0201 0.0238 0.0883 0.0883 0.0883

Unbalanced Panel: n = 3440, N = 16416



平行趋势检验设定

◼ 使用如下回归模型

𝐿𝑅𝑏𝑡𝑖 = 𝛼 + ෍
𝑗=−3
𝑗≠−1

2

𝛽𝑗 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑇𝐼𝑀𝐸𝑗

+ 𝛾𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝

+ 𝑿𝑏𝑡
⊤ 𝝓

+ 𝜇𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑏 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑏𝑡𝑖 ,

◼ 其中，

𝑇𝐼𝑀𝐸𝑗 = ቊ
1, if period = 𝑗
0, other

◼ 2014年为基期
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平行趋势检验结果：95%置信区间，加入2015
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安慰剂检验：置换政策时点
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2013 2014 2016

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -0.000433 -0.582338 -0.920541**

𝐹𝐼𝑋𝐸𝐷𝐼𝑁𝑖 𝑡−1
𝑝 5.273269 8.321611** 5.301498

银行控制变量 控制 控制 控制

行业银行效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

时间行业效应 控制 控制 控制

标准误 银行聚类 银行聚类 银行聚类

R2 0.0788 0.0863 0.0808



安慰剂检验：银行随机分组，DDD系数分布
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进一步的稳健性：共同因素与分组检验

◼ 控制地方政府债务限额：

 政府地方政府债务通常与基建有关，而基建计入建筑业

◼ 控制2015年8·11汇改对外贸的冲击： 

 不同省份外贸依存度不同，可能对制造业贷款需求带来影响

✓ 银行规模异质性：不同规模银行在政策冲击下的异质性反应无显著差异
✓ 剔除18家大行结果不变，规模*时间3次多项式控制亦不变

✓ 行业异质性：对制造业冲击最大，采矿业次之，对建筑业冲击不显著

✓ 将房地产加入处理组：政策效果基本不变
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政策效果测算：政策效应百分比

◼ 处置组银行、处置组行业2014年的平均贷款占比为14.41%

◼ DDD估计结果，处置组银行、处置组行业在政策实施后，贷款占比下降
1%

◼ 处置效应相比初始贷款占比为
1%

14.41%
≈ 6.94%

◼ 即政策效应带来了相对初始行业贷款占比7%的下降
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政策效果测算：信贷下降水平值

◼ 按照前述5%的“三去”行业信贷占比下降，可以计算出2015-2017年对
应行业信贷数额下降水平值为：5,111亿、5,512亿、5,792亿

◼ 2015-2017年“三去”行业固定资产投资年度变动额(当年减上年)为
1,2610亿、4600亿、3860亿

◼ “三去”行业固定资产投资反事实年度新增额：“三去”政策带来的对
应行业信贷下降额，加实际观测值

◼ 政策效应占反事实年度新增额比例为
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2015 2016 2017

28.85% 54.51% 60.00%



政策效果测算：回归方法

◼ 解释变量为DDD预测值：省-行业和全国-行业、时间
 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏本质是省、全国
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因变量：分省分行业固定资产投资占比 𝐹𝐼𝑋𝐼𝑁

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

෣𝐿𝑂𝐴𝑁_𝑃𝑅𝑂𝑖𝑝𝑡 0.942991*** 0.609671*** 0.567126*** 3.453830***

෣𝐿𝑂𝐴𝑁_𝑄𝐺𝑖𝑡 -0.279157* -0.000424 0.040886 6.370491

𝑐𝑜𝑛𝑠 2.382815*** 2.712626*** 2.701399*** -62.515699

地区-行业固定

效应
未控制 控制 控制 控制

时间固定效应 未控制 未控制 控制 控制

行业-时间固定

效应
未控制 未控制 未控制 控制

𝑅2 0.1299 0.1420 0.1422 0.4596

Balanced Panel: n = 496, T = 6, N = 2,976



国有经济环境的影响：潜在机制

◼ 省份层面的国有经济占比：无影响
 樊纲、王小鲁市场化指数的细项

◼ 行业层面的国有经济占比：显著影响
 测度：行业内国有及国有控股固定资产投资占比

 行业层面国有经济成分越高，信贷调控政策效果越显著

➢ 与杨国超等（2020）、钟宁桦等（2021）企业层面分析结论一致

◼ 银行国有股权占比：显著影响
 测度：各个银行国有股权占比

◼ 整体结论：国有经济是落实结构性信贷政策的抓手
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应用实例2：
资管新规与银行表外业务回表
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中国影子银行：典型事实

左图：李文喆（2019
金融研究）影子银
行规模加总测算

下图：银保监会
（2020）中国影子银
行报告
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中国影子银行：典型事实
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◼ 监管层与市场的主流看法：中国商业银行倾向于将表内信贷挪到表外，
通过影子银行体系的（类）信贷产品，规避多种监管
 监管类型包括：资本监管，信贷额度监管，信贷投向监管

 结果：银行的影子，banking shadow

➢ 银行表内、表外业务间可能存在替代性，特别是对企业贷款

◼ 与国外（美国）的影子银行业务实践与理论解释有着重要的差别
 出发点相似：规避监管

 但美国的影子银行(shadow banking) 主要与资产证券化相关，可以不需要传统银
行介入，资产端偏重按揭贷款，负债端偏重（二级市场）可交易债券

➢ 利用低廉的市场利率——货币政策诱导，全球储蓄过剩，美元安全资产优势

➢ 传统银行即便介入，也主要是进行信贷风险转移(credit risk transfer)

 Buchak, Matvos, Piskorski, and Seru (2020)：美国影子银行对信息敏感型表内信贷
的有限替代性

中国影子银行的关键特征：表内外信贷的替代性
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◼ 问题：针对中国的市场与监管特征，如何有效识别出银行表内与影子银
行表外信贷间的替代性？
 若假设中国的影子银行业务不影响银行表内业务，即替代性为0，那么影子银行天

然对中国经济的信贷供给环境有边际促进作用

 若假设替代性很强，则总量上可能并未增加“有效”金融供给

➢ 原来可以由银行直接提供的信贷，可能需要“绕道”——资金链条加长，资金
空转——反而增加社会整体融资成本

➢ 原来就不“应”——取决政策及监管视角——提供的信贷，通过影子银行体系
“绕道”，可能造成信贷过度供给，加剧金融外部性

◼ 识别思路：利用2017年开始，以资管新规为代表的影子银行业务整顿作
为政策冲击，验证表外信贷是否回表，从而对替代性进行识别
 影子银行发展期不易作为识别冲击：连续不断的结构性冲击和机制变化

 相关文献：目前集中在企业方面，蒋敏等（2020），李青原等（2022）

本文的研究：问题与识别思路
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◼ 识别难点：估计银行自身由资管新规引起的信贷供给调整
 如果仅使用银行侧数据，很难有效控制企业信贷需求侧变化

➢ 原因：2017前后，广泛的结构性政策调控同时影响银行与企业

 解决思路：使用贷款层级数据；次贷危机后银行信贷识别的潮流，Jimenez, 
Onegena, Degryse, …

➢ 中国问题：钱军， Allen ，查涛，高昊宇，Ru，彭俞超……

◼ 数据选择：CSMAR上市公司贷款数据
 贷款-公司-银行，可以更精确的控制公司面信贷需求

 搭配银行、企业层面数据，CBD，WIND

◼ 估计方法：利用Degryse et al. (2019, JFI)提出的企业侧多重交互固定效
应，控制企业信贷需求，并保留尽可能多的单一银行贷款企业样本

识别策略：数据选择与估计方法
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◼ 难点：如何定义合适的处理组？
 政策本身针对所有银行

◼ 思路：以2017政策冲击前银行表外
业务参与强度作为分组依据
 政策颁布时点为2017.11，但考虑到前

期工作，将整个年份列入受影响期

◼ 从资产层很难刻画银行表外业务参
与强度，转而借助银行利润结构
 基准分析：非息收入占比

 稳健性：多类分组

识别策略：类DID构造
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中国影子银行业务高度嵌套，
结构复杂，数据统计缺失，业
务产品层面可识别性差



◼ 基准理论假设：中国商业银行表内信贷与影子银行表外信贷存在替代性

 换言之，资管新规实施后，之前影子银行业务密集的银行，会提高表内信贷投放意
愿，实现信贷回表

◼ 实证模型1：线性概率模型

𝑦𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡 = 𝛽𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝑿𝑏𝑡
⊤ 𝝓+ 𝛾𝑆𝐼𝑍𝐸𝑓𝑡 + 𝛼𝑖𝑟𝑡 + 𝛼𝑏 + 𝜀𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡

 𝑦𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡：省份𝑟行业𝑖企业𝑓时间𝑡是否从银行𝑏获得贷款；乘以100，结果表示百分比

 𝑿𝑏𝑡：银行规模，资本充足率，流动比率，不良贷款率

 识别来源1：政策冲击项（资管新规2017）与处理组（影子银行业务敞口）

 识别来源2：行业-地区-时间交互——对比同地区、同行业、同年度企业从影子银行
业务强度不同的银行所获得的贷款的概率；行业为两位数代码，共78个

◼ 实证模型2：Logit模型

𝑦𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡
∗ = 𝛽𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝑿𝑏𝑡

⊤ 𝝓+ 𝛾𝑆𝐼𝑍𝐸𝑓𝑡 + 𝛼𝑖𝑟𝑡 + 𝛼𝑏 + 𝜀𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡

理论假设与实证模型
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◼ 企业-银行配对数据：基础样本为CSMAR上市公司银行贷款公告数据
 样本期：2014-2019，共65,041笔贷款公告

 数据结构调整：根据逐笔贷款数据中企业、银行、时间信息，构造企业-银行-年度
面板，核心变量为𝑡年企业𝑓是否从银行𝑏获得贷款

➢ 面板数据样本107,394，每年15,500-19,400

➢ 共涉及176家银行和2570家上市公司

 可能偏误：银行𝑏之前已经向企业𝑓投放贷款，没有新增贷款公告

➢ 控制：样本起始为2014，一般银行企业贷款为1-3年期；故2013年及之前若有贷
款关系，则在2015-2016大概率到期

◼ 银行数据来自CBD，企业其他数据来自WIND

样本
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政策性 国有 股份制 城商 农商行 民营 外资

1 5 12 108 18 3 29



贷款笔数及贷款期限分布
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◼ 在面板数据中，取2016年银行非息收入占比前50%
 非息收入：银行营业收入中来自非利息收入的部分，包括各种手续费、佣金等

➢ 银行营收中利息收入为净额口径，包括贷款利息与其他金融投资的利息收入

➢ 非息收入一般用于度量银行中间业务的收入，在影子银行业务下，主要反映为
各种类信贷业务的“通道”收入，定价方式为业务规模的比例，如万分之5

 收入是流量，而非存量，政策时点为2017年，故年初非息收入占比主要反映冲击前
的收入结构

 处理组共包含19家银行：中信银行、中信银行国际、光大银行、兴业银行、包商银

行、华兴银行、华夏银行、宁波银行、平安银行、广发银行、恒丰银行、招商银行、
民生银行、永丰银行、法兴银行、浙商银行、浦发银行、渤海银行、瑞士银行

◼ 处理组稳健性：1. “非标资产”占比分组， 2. 理财产品业务规模交互项

处理组定义
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基准结果：线性概率模型
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（1） （2） （3） （4）
𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 2.3671*** 2.3938*** 2.3938*** 2.1127***

𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 10.0929***

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 -0.7259*

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑏𝑡 32.5507*** 32.5507*** 31.3474***

𝐿𝐼𝑄𝑏𝑡 0.0473*** 0.0473*** 0.0524***

𝐶𝐴𝑃𝑏𝑡 0.0852*** 0.0852*** 0.0783***

𝑁𝑃𝐿𝑏𝑡 0.1027 0.1027 0.0519
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑓𝑡 3.2860*** 3.2860*** 9.9489***

ILT固定效应 未控制 控制 控制 控制
银行固定效应 未控制 控制 控制 未控制

银行-公司固定效应 未控制 未控制 未控制 控制
标准误 普通 稳健 公司聚类 公司聚类

R2 0.0130 0.1794 0.1794 0.4060
Unbalanced Panel: n=19413, T=6, N=104799



基准结果：Logit，系数为边际效应
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（1） （2） （3）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 0.0974*** 0.1075*** 0.1204***

𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 0.4178***

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 -0.0315*

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑏𝑡 1.7244***

𝐿𝐼𝑄𝑏𝑡 0.0022***

𝐶𝐴𝑃𝑏𝑡 -0.0015

𝑁𝑃𝐿𝑏𝑡 -0.0035

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑓𝑡 0.5531***

ILT固定效应 未控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制

银行-公司固定效应 未控制 未控制 控制

标准误 普通 普通 稳健

𝑁 107394 96616 99615



平行趋势：线性概率，Logit
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图1：LPM平行趋势检验系数估计及95%置信区间 图2：Logit平行趋势检验系数估计及95%置信区间



安慰剂：176家银行随机抽取19家，500次
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◼ 与影子银行、非标业务密切联系金融投资：买入返售金融资产、应收款
项类金融资产和可供出售金融资产，使用2016年数据计算
 不包含交易性金融资产与持有至到期投资

稳健性：资产端影子银行业务强度，金融投资占总资产比例分组
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LPM Logit

（1） （2） （3） （4）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏
′ × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 6.3651*** 6.3651*** 6.6236*** 0.3043***

ILT固定效应 控制 控制 控制 未控制

银行固定效应 控制 控制 未控制 未控制

银行-公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

标准误 稳健 公司聚类 公司聚类 稳健

R2 0.1801 0.1801 0.4069 0.0345

N 104657 104657 104545 96373



◼ 以2016-2017产品期限对计划发行额加权（365天权重为1），汇总得到各
样本银行加权理财规模，再除以2017年末该银行的存款余额进行标准化
 考虑到缺失值问题，未进行分组

稳健性：负债端影子银行业务强度，理财产品规模
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LPM Logit

（1） （2） （3） （4）

𝑀𝑊𝑆𝑅 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 0.0432*** 0.0432*** 0.0370*** 0.0020***

ILT固定效应 控制 控制 控制 未控制

银行固定效应 控制 控制 未控制 未控制

银行-公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

标准误 稳健 公司聚类 公司聚类 稳健

R2 0.1837 0.1837 0.4105 0.0324

N 96425 96425 96323 88861



◼ 与基准结果保持一致

◼ 处理组银行做PSM，结果不变（估计系数3.7663***、2.8763**）

稳健性：删除2017样本，PSM
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LPM Logit

（1） （2） （3） （4）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 2.2170*** 2.2170*** 1.7674*** 0.1001***

ILT固定效应 控制 控制 控制 未控制

银行固定效应 控制 控制 未控制 未控制

银行-公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

标准误 稳健 公司聚类 公司聚类 稳健

R2 0.1841 0.1841 0.4333 0.0370

N 86081 86081 85959 71859



ln𝑙𝑜𝑎𝑛𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝑿𝑏𝑡
⊤ 𝝓+ 𝛾𝑆𝐼𝑍𝐸𝑓𝑡 + 𝛼𝑖𝑟𝑡 + 𝛼𝑏 + 𝜀𝑓𝑖𝑟𝑏𝑡

◼ 单笔贷款规模上近6%

单笔贷款规模的政策效果
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（1） （2） （3）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 0.0484** 0.0570*** 0.0570**

𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 0.0273

ILT固定效应 未控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制

标准误 普通 稳健 公司聚类

R2 0.0414 0.3605 0.3605

N 65030 63641 63641



◼ 基准信贷投放意愿回归扩充为DDD

◼ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑓1：按行业分，利息覆盖率高于中位数的公司

◼ 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑓2：按行业分，资产负债率低于中位数的公司

经济机制：回表信贷集中在低风险企业
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低利息覆盖率 高利息覆盖率 低资产负债率 高资产负债率

（1） （2） （3） （4）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 1.3022 3.5229*** 3.2922*** 1.4173

ILT固定效应 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

标准误 公司聚类 公司聚类 公司聚类 公司聚类

R2 0.2487 0.2273 0.2118 0.2356

N 43118 43549 53567 50961



经济机制：银行负债端回表，存款变化
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◼ 银行层面DID，因变量为存款

（1） （2） （3）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 166617.8** 176183.8* 176183.8***

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑡 161775.8***

银行固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 未控制 控制 控制

标准误 普通 普通 稳健

R2 0.9820 0.9827 0.9827



◼ 银行层面DID

◼ 银行对信贷回表呈现出前瞻性风险管理，且主动风险承担上升
 反过来，这也说明银行参与影子银行业务的动机之一，是规避风险与监管成本

经济机制：银行风险变化
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𝑦 = 拨备覆盖率 𝑦 = 风险加权资产占比

（1） （2） （3） （4）

𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑏 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 38.9218** 32.265*** 3.1926* 2.7671**

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

标准误 普通 稳健 普通 稳健

R2 0.6422 0.7356 0.8057 0.7908

N 1006 940 989 891



◼ 企业-年度面板回归：交互项为企业从处理组银行获得信贷占比
 𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂：处理组银行个数占公司贷款银行总数比例

 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂：处理组银行贷款额度占比

 企业融资成本：当年利息支出/当年与上年生息负债均值

进一步检验：企业融资成本，无影响
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𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 = 𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 = 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -0.0022 0.0012
𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 × 𝑇2017 0.0011 0.0024
𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 × 𝑇2018 0.0040 0.0048
𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 × 𝑇2019 0.0019 0.0048

𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂2016 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 -0.0021 -0.0009
公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

标准误 稳健 稳健 稳健 稳健 稳健 稳健
R2 0.5800 0.5805 0.5687 0.5801 0.5802 0.5687


