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1. 经济、金融学研究的类型与定位
 形而上学

2. 经济、金融学选题、投稿的注意事项
 形而下学

3. 公司金融实证研究的一些现实
 数据挖掘与结果操纵

4. 识别与因果推断的一般概念
 主流范式及其局限

5. 实证研究的范例

本讲内容
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经济、金融学研究的类型与定位
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1. 类型维度：领域与问题 ⟹ 目的 + 方法 + 数据 + 导向，研究四法
 领域与问题+目的/方法/数据决定了研究内容 ⟹即紫框中的内容

➢ 表中所列为研究内容的基本类型，一篇论文至少一个类型，但类型组合也常见

 研究四法对应了传统文史哲研究的“理路”，只是后者更偏文字论述型理论研究

研究内容分类

方法

图表描述 约化模型 结构模型 受控实验 数理模型 文字论述

目
的

新事实 数据构建 统计分析 描述统计
实证 导

向
新证据 因果识别 量化分析 统计检验

新理论 思辨拓展 思辨拓展 理论

观测数据 观测数据 观测数据 实验数据 思想素材 思想素材

数据
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2. 目的：“新”是基本原则，新事实、新证据、新理论
 举例：Piketty 系列研究提供新事实（不平等），Acemoglu & Robinson系列文章

提供新证据（制度对经济的长期作用），Melitz ECTA 03提供的就是新理论（贸易）

3. 方法：新的因果识别方法、机器学习方法，新的量化模型和解法，新实
验设计
 Athey & Imbens机器学习因果推断，Moll & Kaplan & Violente连续时间HANK模

型及求解

4. 数据：新观测数据（新指标体系或者新样本），新实验设计的结果，新
思想素材
 新的微观数据（大数据，如宋诤使用的卡车数据）或新的历史数据（档案数据）

 新思想素材：浅层为经济学新范式（如信息经济学），深层为新的社会思潮（可遇
不可求）

研究内容类型的判断
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5. 内容：新信息、新知识，直到新智慧
 比较基准：已有文献状态

➢ 可能出现的情况：“公认”问题，但缺乏研究，没有文献参考

➢ 这类研究风险较大，若审稿人不认同问题的重要性，就没有修改空间

 方法 & 数据 ⟹ 新信息，新知识，直到新智慧

➢ 数据的组织产生信息，信息的提炼提供知识，知识的结构化凝结为智慧

 可基于新方法 | 新数据，但更多时候是已有方法与数据的新组合、新视角

➢ 最常见的研究论文：拼接搭配，创新衡量就需要综合考虑问题、目的、方法与
数据相对已有文献的贡献

 新智慧：以百年计，通常碰不上

研究三要素总结：立足已知，探索未知，得到新知

研究内容的判断
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经济、金融学选题、投稿的注意事项
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◼ 风险规避：短平快 + 长深慢
 短平快：长期风险，很难建立研究壁垒，需要长期高强度体力劳动

 长深慢：短期风险，无法达到考核要求

◼ 短平快选题：熟悉研究热点，文献空白，禁忌雷区
 中英文都适用，英文常见雷区为政治不正确（性别、种族、意识形态）与Why 

China

◼ 长深慢选题：积累领域专长，在方法与数据上建立壁垒
 赵耀辉、李实、甘犁的数据，Lucas理性预期的最优化与动态均衡分析方法

◼ 问题导向：研究目的就是问题导向，无论来自于现实还是理论
 经济学永恒的重大问题：做蛋糕与分蛋糕，价值创造（效率）与分配（公平）

➢ 各个时期有各个时期的具体矛盾，比如现在就是封城与生产、消费的矛盾

◼ 中文期刊选题有导向性：敏感选题，过时选题

选题问题
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◼ 创新标准：会考虑期刊因素，个人偏好是在审稿报告中陈述对创新（贡
献）大小的主观判断，但只要有创新就不会因此建议拒稿

 拒稿的理由：雷同（并会通知编辑部），方法错误（模型错误），数据错误，零创
新（所述结果被文献覆盖，但作者没有注意到）

➢ 最后一个是最大的不幸，但也说明文献工作不到位

 文献综述是重要参考，但不会因为文献梳理不到位拒稿，而是要求修改补充

◼ 潜在读者：根据期刊导向和定位调整文本、写作要求
 如经济类期刊投稿不建议作者大量参考管理类文献和理论

◼ 第一印象：不一定影响价值判断，但影响RR建议
 句法（主谓宾）、段落与节（逻辑推进）、全文（逻辑结构、精炼）

 图、表、公式（混排：word自带公式编辑器、MathType、普通文本上下标）

投稿注意事项：审稿人角度
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审稿不完美，但的确是多重约束下学术价值公正衡量的最优安排
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Ying Tie and Zheng Wang (2022) “Publish or perish? A tale of academic publications in

Chinese universities,” China Economic Review

经济、金融学科论文发表的一些现实特征
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公司金融实证研究的一些现实
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1. 现金持有

2. 利润分配

3. 投资

4. 杠杆

5. 估值

6. 利润率

公司金融研究实证研究的主题
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阅读文献：Mitton (2022), “Methodological Variation in Empirical 
Corporate Finance,” Review of Financial Studies

CBD公众号文献解读版：https://mp.weixin.qq.com/s/2s7ZKpFb5xe63D8kXqEHTw

◼ 主要结论：对于公司金融常见的六大类回归（以解释变量算），常见的
十种“调结果”方法一块儿用，几乎可以让任何一个随机的解释变量变
得在10%水平下显著，即便把显著性水平分别提高到5%和1%，平均来
说一个随机解释变量也可以有70%和20%的概率得到显著的结果。

◼ 调结果的方法：i.比例型被解释变量换分母；ii.缩尾以去除“极端”值；
iii.解释变量从连续型转成离散型；iv.从1%缩尾改变成5%缩尾；v.比例
型被解释变量换分子；vi.解释变量用滞后期；vii.被解释变量用对数值；
viii.解释变量用对数值；ix.从缩尾改截断(trim)删除“异常”值；x.改变
公司规模测度方法；xi.剔除部分行业，如金融业；xii.增加解释变量

实证研究的结果操纵问题
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Mitton (2022)：所有结果都可调
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Mitton (2022)：所有结果都可调
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◼ 2000-2022年，在国内10大经管顶尖期刊发表的1718篇银行相关论文，
实证论文436篇，2000-2010占比12.6%，2011-2022占比42.6%
 平均包含77家银行（城商39/农商18），1114回归样本

◼ 突出问题：缺乏中小银行数据
 人民银行、银监会有部分数据，但不公开

◼ CSMAR、CNRDS、WIND、Bankfocus/Bankscope各有200-400家银行
数据
 数据口径、指标粒度、样本量均存在各类问题

◼ 对比国外数据库：CALL Report，BvD Bankfocus/scope

国内银行微观研究现状
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436篇中文顶刊银行论文：前十因变量、解释变量、控制变量

◼ 10本期刊：国际金融研究，金融研究，财贸经济，经济研究，管理世界，

中国工业经济，世界经济，经济学（季刊），系统工程理论与实践，管
理科学学报，2000-2022年
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因变量 次数 因变量类别 次数 主变量 次数 主变量类型 次数 控制变量 次数 控制变量类型 次数
Z 55 银行风险 272 SIZE 58 银行经营 432 SIZE 214 银行经营 675

loan 40 银行经营 314 CAR 50 银行风险 291 ROA 106 银行风险 438
NPL 40 宏观加总 59 NPL 49 宏观加总 325 CAR 102 宏观加总 396
ROA 32 银行业特征 25 GDP 30 银行治理 182 GDP 75 银行治理 116
RWA 29 银行治理 13 req 29 银行行业 90 NPL 72 银行行业 71
CAR 23 宏观地区 8 LEV 26 宏观地区 35 LD 59 宏观地区 41
EFF 18 liq 25 其他 152 liq 59 其他 118
NIM 15 i 22 银行业政策 34 LEV 51 银行业政策 16
LA 12 LD 22 CPI 44

ROE 11 ROA 22 NA 39



识别与因果推断的一般概念
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实际物理-模型-实验的“距离”决

定了“实验证实”工作的好坏：
(a)模型预言覆盖了实际系统的全

部物理，实验正好证实了模型预言；
(b)虽然模型预言覆盖了实际系统

理论结果的全部，但实验只是证实
了基于模型预言的一部分；(c)模

型预言覆盖了关于实际系统理论结
果的一部分，实验也只是证实了
“模型预言”；(d)模型预言不能

覆盖实际系统物理的全部，实验也
只是符合模型部分不准确预言，证
实与否甚至与实际系统无关

理论与实证的关系：现实(复杂而不可尽知)-实证检验-理论三者

2023/9/25

孙昌璞(2022)“当代理论物理发展趋势之我见”，
《物理学报》
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主要参考文献：Kahn, R. J., and T. M. Whited. 2018. Identification Is Not 
Causality, and Vice Versa. Review of Corporate Finance Studies 7:1–21.

◼ 识别(identification)：建立数据特征与理论对象间的映射
 首先需要理论对象，其次在数据样本中寻找合适的特征，从而建立对应关系

 例如，识别供给变化，首先需要供给-需求曲线的概念框架，其次在合适的样本中
识别供给曲线的变化

◼ 因果性(causality)：原因变量反事实(counterfactual)变化所带来的结果
变量的变化——80年代以来在社会科学中流行的概念，目前的主流
 因果性自身就是一个理论概念，对因果性的讨论一定是在一个理论逻辑框架之上

 反事实变化不可观测，但可以利用外生冲击(exogenous shock)带来的随机处理
(random trial/experiment/treatment)效应来进行估计，例如药物双盲实验

实证研究中的识别与因果推断
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◼ 因果推断(causal inference)只是从数据识别理论对象的一个类别

因果推断 ⊂识别

◼ 从数据中识别的一类重要理论对象是均衡关系(equilibrium relations)
 以林晚发、刘岩、赵仲匡(2022)“担保正溢价之谜”《经济研究》为例，所有实证

在于从交易所债券发行定价数据中，识别均衡时债券担保品内生选择与更高的发行
利差相对应，这一理论预测

◼ 所有结构模型估计（或校准），都是识别样本中与结构模型相一致或不
一致的数据特征：结构模型最优化或均衡所得内生模型矩(model 
moments)，与数据样本矩(sample moments)，需要尽可能接近，从而
建立又数据到模型参数的映射，即识别

识别≠因果推断
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◼ 约化回归(reduced form regression)模型参数估计很容易受到变量内生
性(endogeneity)的影响

𝑌 = 𝛼 + 𝛽𝑋 + 𝜖

◼ 当cov 𝑋, 𝜖 = 𝔼 𝑋𝜖 ≠ 0时，称𝑋具有内生性，回归结果有内生性偏误

◼ 内生性的3个经典来源
1. 遗漏变量：学历对收入的影响，缺失个人能力变量

2. 反向因果：民主对经济增长的影响，反向逻辑同样成立

3. 测量误差：企业是否发放股利测度融资约束，各类经济政策不确定性指标

◼ 所有内生性的讨论，都源于理论，而非数据本身

约化回归模型中回归系数识别与内生性
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◼ 反事实效应作为一种因果观念，在以经济学为代表的社会科学30年来的
发展中，取得极大成功
 可置信革命(Credibility Revolution)从应用微观经济学传播到经济、金融学全体，

再传递到管理学、社会学、政治学等等领域

◼ 但以反事实效应为基础的因果识别，自然倾向于退化到寻找“外生”冲
击的狭窄路径中

 事实上，纯粹的“外生”冲击又几乎是不可能的，例如所有的政策冲击，都不可能
外生——若是，则意味着政策是随机制定

 在公司金融领域，完全不存在严格意义上满足所有因果推断理论要求的外生冲击

◼ 建议阅读：释启鹏(2022)“‘丰裕的贫困’——对历史政治学比较方法
的反思”，《探索与争鸣》

反事实因果推断观念的局限
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实证研究的范例
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◼ Rajan and Zingales (1998), “Financial Dependence and Growth,” AER
 2022.9.18 Google Scholar引用数：11424

 Rajan (1963.2.3) and Zingales (1963.2.8) 为时任芝加哥大学教授，两人分别于
1991/1992年从MIT获得博士学位，该文主要工作在1995-96年，第一版工作论文于
1996年9月在NBER公布

◼ 该文属于公司金融、金融发展、经济增长三个领域的交叉

◼ 研究问题具有一阶(first order)重要性：金融发展如何促进经济增长
 两个对象间有自然的理论与现实联系

 两个对象各自都具有充分的重要性

 两者的联系具有一阶的理论、实证与政策意义

经典文献：Rajan and Zingales (1998, AER)
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研究背景和问题

◼ 金融与经济增长的关系
 Schumpeter (1911)/Goldsmith (1969)：金融发展促进经济增长

 Robinson (1952)：金融发展只是经济增长的副产品

◼ King & Levine (1993)：利用跨国数据，说明初始金融发展水平能够预
测未来10-30年的经济增长
 90年代初跨国经济增长实证分析潮流

 因果性问题：遗漏变量或领先变量

◼ 问题：金融发展是否能成为促进经济增长的原因？
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贡献

◼ RZ从公司金融理论出发，通过
金融发展⇒
降低企业外部融资成本、减轻融资约束⇒
促进企业更有效投资
这一特定机制，检验金融发展对经济增长的促进作用

◼ 上述机制预测：对外部融资依赖更高的行业在金融发展程度更高的国家
应该增长的更快

◼ RZ利用跨国行业数据，控制国家、行业固定效应，成功验证了上述理论
预测，从而第一次提供了因果性证据说明金融发展可以促进经济增长
 基于行业截面差异（异质性）识别策略具有非常广泛的适用性
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结论的说明

◼ RZ特别强调他们的发现不是证明金融发展本身可以“带来”经济增长，
而是“促进”：
finance as a lubricant, essential no doubt, but not a substitute for the 
machine

◼ 经济增长本身，落实到企业能否“遇到”能够带来更好实际回报的投资
机会，并有效的利用这些投资机会
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同期文献

◼ Demirgüç-Kunt & Maksimovic (1998): “Law, Finance, and Firm 
Growth,” JF
 跨国界面回归、解释变量内生性更强

◼ Jayaratne & Strahan (1996): “The Finance-Growth Nexus: Evidence 
from Bank Branch Deregulation,” QJE
 美国80年代放松银行分支机构设立管制的自然实验

◼ Levine & Zervos (1998): “Stock Markets, Banks, and Economic 
Growth,” AER
 跨国回归、更注重发现相关性而非因果性

◼ 同样以交叉项取胜：Kashyap and Stein (2000) AER
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理论基础

◼ 宏观经济学、经济增长模型
 Greenwood & Jovanovic (1990 JPE)：金融发展可以提高企业的投资效率

◼ 公司金融
 Jensen & Meckling (1976), Myers & Majluf (1984)：代理问题、不对称信息造成外

部融资的成本高于内部融资

 金融发展可以降低外部融资成本

 Greenwood & Jovanovic 的理论分析也可以视为等价于降低融资成本（提高企业投
资净收益）

◼ 简单、直接的理论预测：金融发展通过降低外部融资成本让更依赖于外
部融资的行业增长更快
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实证设计

◼ 截面回归：

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑗,𝑘 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 +
𝑗
𝛽𝑗𝐷𝑗 +

𝑘
𝛼𝑘𝐷𝑘 +

𝛾𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑗,𝑘 + 𝛿𝐸𝐷𝑗 × 𝐹𝐷𝑘 + 𝜖𝑗,𝑘

◼ 𝑗, 𝑘表示行业、国家，𝐷𝑗 , 𝐷𝑘表示行业、国家虚拟变量

◼ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ表示行业经济增加值增长率；𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒表示行业经济增加值占该国
的份额；𝐸𝐷表示外部融资依赖（external finance dependence）；𝐹𝐷表
示金融发展

◼ 理论预测的实证检验：𝛿是否显著大于0
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关键创新：外部融资依赖的度量

◼ RZ使用美国制造业上市公司80年代财务数据，先计算各企业外部融资依
赖指标

𝐸𝐷𝑖,𝑗 =
企业𝑖资本支出 −企业𝑖现金流

企业𝑖资本支出
其中现金流等于经营性现金流减去净运营资本投资（存货改变量+应收
账款改变量−应付账款改变量）

◼ 然后对制造业下各行业所有企业的𝐸𝐷𝑖,𝑗取中位数，得到衡量各行业外部

融资依赖的指标𝐸𝐷𝑗
 RZ还计算了行业中成熟企业和新企业的𝐸𝐷𝑗，结果前者远低于后者
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低融资依赖行业
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高融资依赖行业
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企业生命周期与成熟企业
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外部融资依赖指标的理想性质

◼ RZ希望𝐸𝐷𝑗外生性越强越好：理想的𝐸𝐷𝑗只应当捕捉行业技术层面的原

因，如制药业对外部融资的依赖高于烟草，源于不同的行业技术特征

◼ 然而，一般企业的𝐸𝐷𝑗反应了企业对外部融资的需求和市场对外部融资

的供给两个因素，而后者正是RZ的研究对象
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为何使用美国上市企业数据计算𝐸𝐷𝑗

1. 当一国资本市场处于完美状态时，外部融资供给只取决于市场要求的回
报率：在该回报率上，资金供给具有完全弹性。美国有世界上最发达的
资本市场，而美国的上市公司应该具有最不受限制的融资能力

2. 外部融资的计算需要比较完善的财务数据披露
 现在数据可得性对更多的国家都不是问题
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为何美国上市企业的𝐸𝐷𝑗可以用在其他国家

1. 大部分成熟企业不需要外部融资；而新企业对外部融资的需求很可能是
由于世界范围内的技术进步冲击

2. 各行业现金流特征在不同国家具有较高一致性；RZ也用现金流/资本支
出和加拿大上市企业数据计算的𝐸𝐷来检验了结果的一致性

3. 80年代美国处于产业前沿，而很多国家可能滞后美国10-20年；RZ也用
美国70年代上市公司的𝐸𝐷𝑗验证了结果的一致性

4. RZ承认𝐸𝐷𝑗对外部融资依赖的衡量有噪音，但这种噪音倾向于降低实证

检验的显著性
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数据样本

◼ RZ使用了41个国家的制造业行业和国家层面数据：行业经济增加值，国
家金融发展指标𝐹𝐷𝑘，后者测度如下：
 等于一国国内信贷和股票市值总和与GDP的比值

➢ King & Levine 1993的标准度量方法

 会计标准：Center for International Financial Analysis and Research (CIFAR)对各
国会计标准的打分

➢ 每个国家至少3家企业披露的报表中是否包含事前指定的90个指标

➢ 进一步使用工具变量：LLSV法系指标，1阶段包含个体、时间固定效应

◼ 样本总量1100左右
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主要结果

◼ 基准数据和回归设定：对所有𝐸𝐷𝑗和𝐹𝐷𝑘的变量定义，回归结果𝛿都显著

为正

◼ 进一步，RZ讨论了为什么外部融资依赖越大的行业在金融发展程度越深
的国家能增长的更快：更高的行业增长率主要来自新企业/新工厂的设立，
而这些企业最受外部融资约束下降的影响
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基准回归结果
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稳健性：使用年轻企业测算外部融资依赖
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进一步检验：企业规模与新增企业数量
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稳健性：FD测量误差，以及倒向因果
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稳健性：投资机会与外部融资成本（内部现金流，优序融资）

2023/9/25 第一讲：经济、金融研究基础问题 46


	幻灯片 1: 武汉大学金融系2023秋季学期 金融学/金融工程专业博士生方法论专题课 第一讲：金融实证研究的基础问题
	幻灯片 2: 本讲内容
	幻灯片 3: 经济、金融学研究的类型与定位
	幻灯片 4: 研究内容分类
	幻灯片 5: 研究内容类型的判断
	幻灯片 6: 研究内容的判断
	幻灯片 7: 经济、金融学选题、投稿的注意事项
	幻灯片 8: 选题问题
	幻灯片 9: 投稿注意事项：审稿人角度
	幻灯片 10: 审稿不完美，但的确是多重约束下学术价值公正衡量的最优安排
	幻灯片 11: 经济、金融学科论文发表的一些现实特征
	幻灯片 12: 公司金融实证研究的一些现实
	幻灯片 13: 公司金融研究实证研究的主题
	幻灯片 14: 实证研究的结果操纵问题
	幻灯片 15: Mitton (2022)：所有结果都可调
	幻灯片 16: Mitton (2022)：所有结果都可调
	幻灯片 17: 国内银行微观研究现状
	幻灯片 18: 436篇中文顶刊银行论文：前十因变量、解释变量、控制变量
	幻灯片 19: 识别与因果推断的一般概念
	幻灯片 20: 理论与实证的关系：现实(复杂而不可尽知)-实证检验-理论三者
	幻灯片 21: 实证研究中的识别与因果推断
	幻灯片 22: 识别不等于因果推断
	幻灯片 23: 约化回归模型中回归系数识别与内生性
	幻灯片 24: 反事实因果推断观念的局限
	幻灯片 25: 实证研究的范例
	幻灯片 26: 经典文献：Rajan and Zingales (1998, AER)
	幻灯片 27: 研究背景和问题
	幻灯片 28: 贡献
	幻灯片 29: 结论的说明
	幻灯片 30: 同期文献
	幻灯片 31: 理论基础
	幻灯片 32: 实证设计
	幻灯片 33: 关键创新：外部融资依赖的度量
	幻灯片 34: 低融资依赖行业
	幻灯片 35: 高融资依赖行业
	幻灯片 36: 企业生命周期与成熟企业
	幻灯片 37: 外部融资依赖指标的理想性质
	幻灯片 38: 为何使用美国上市企业数据计算大写 E 大写 D 下标 j 
	幻灯片 39: 为何美国上市企业的大写 E 大写 D 下标 j 可以用在其他国家
	幻灯片 40: 数据样本
	幻灯片 41: 主要结果
	幻灯片 42: 基准回归结果
	幻灯片 43: 稳健性：使用年轻企业测算外部融资依赖
	幻灯片 44: 进一步检验：企业规模与新增企业数量
	幻灯片 45: 稳健性：FD测量误差，以及倒向因果
	幻灯片 46: 稳健性：投资机会与外部融资成本（内部现金流，优序融资）

