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概要

I 动态面板模型：在面板数据中考虑被解释变量的动态特征。

I 由于被解释变量的滞后项也进入回归方程，个体固定效应会

导致普通的 OLS 回归产生偏误和不一致性。
——这也是回归内生性问题的一种形式。

I 为了克服 OLS 估计的问题，需要引入工具变量：在动态面
板模型中，最常用的工具变量是被解释变量和解释变量的滞

后及差分滞后项。

I 引入这类工具变量后，可利用 GMM 的一般框架进行估计，
因此这类方法统称为动态面板回归的 GMM 方法。
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本讲内容

1 动态面板回归模型

2 GMM 估计方法

差分 GMM

系统 GMM

GMM 估计的选项与设定

3 示例
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本节内容

1 动态面板回归模型

2 GMM 估计方法

差分 GMM
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GMM 估计的选项与设定

3 示例
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动态面板模型的基本形式

I 面板数据：截面 i = 1, . . . , N，时间 t = 1, . . . , T，样本

{yit,xit}，yit 是被解释变量，xit 是解释变量（向量）。

I 动态面板回归（dynamic panel regression）模型的最基本形
式：

yit = ϕyit−1 + x′
itβ + ui + εit,

其中 β 是系数（向量），ui 表示个体固定效应，εit 表示残

差项且与所有回归变量（yit−1 与 xit）无当期相关性。

I 下面会进一步放松 xit 与 εit 的相关性假设。

I 回归方程右侧可加入 yit 的更多滞后项。
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个体固定效应与内生性

I 在面板模型中，个体固定效应（individual fixed effect）ui 用

来捕捉无法观测的个体特征对被解释变量的影响，而这类个

体异质性自然与个体观测变量 xit 相关，cov(xit, ui) ̸= 0。

I 另一类捕捉个体异质性的方法，称为随机效应（random
effect），其本质假设是 ui 作用于 yit，但 cov(xit, ui) = 0，
即个体效应与可观测个体特征不相关。

I 随机效应是一个非常强的假设，大部分严谨的实证研究都不

会采用随机效应模型作为主要实证模型。

I 个体固定效应会导致动态面板回归产生内生性问题：回归变

量与残差项 ui + εit 相关性不为 0。

动态面板回归模型 6/25



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

固定效应：静态面板的情形

I 先考虑静态面板回归模型：

yit = x′
itβ + ui + εit.

I 此种情况下，为避免 ui 引起的问题，可以通过简单的差分

方法去除固定效应：

∆yit = ∆x′
itβ + ∆εit,

如此可以使用 OLS 进行估计。

I 也可以使用组内均值（within group）方法去除固定效应：
令 ȳi = 1

T

∑
t yit，x̄i = 1

T

∑
t xit，ε̄i = 1

T

∑
t εit，则有

yit − ȳi = (xit − x̄i)′β + εit − ε̄i,

亦可使用 OLS 估计。
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固定效应：动态面板的问题

I 当面板回归模型具有动态特征时，静态面板的简单变换方法

无法消除固定效应的影响，因而 OLS 估计不可行。

I 以差分方法为例：回归方程两边取差分后得

∆yit = ϕ∆yit−1 + ∆x′
itβ + ∆εit,

但 cov(∆yit−1, ∆εit) ̸= 0，εit−1 对 yit−1 有影响。

I 组内平均的变换带来的问题更大。
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本节内容

1 动态面板回归模型

2 GMM 估计方法

差分 GMM

系统 GMM

GMM 估计的选项与设定

3 示例
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基本解决思路：滞后项作为工具变量

I 差分法在动态面板下无法克服固定效应带来的问题：根源在

于被解释变量的动态性 ⇒ t 期回归变量 yit−1 与残差差分项

中 εit−1 的相关性。

I 如果能找到一个变量，与差分方程中的回归变量相关，但与

残差无关，则可用作工具变量。

I 最简单的工具变量：yit−2，其与 ∆yit−1 自然相关，但与

∆εit 无关！

I 这一方法最早由 Anderson & Hsiao (1981) 提出。

I 基本假设 1：εit 没有序列相关性。
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用尽滞后期：差分 GMM

I Arrelano & Bond (1991, RES) 提出把所有的滞后项全部引
入为工具变量，使用 GMM 方法进行估计。

I 由于这一方法的基础是对差分方程进行估计，故称为差分

GMM；同时文献中也大量使用 AB 方法这一名称。

I 对被解释对 t 期回归方程，可用的工具变量有 yit−2, . . . , yi1；

滞后期工具变量总数可达 T 2/2 量级 ⇒ 可能引起过度识别

（over-identification）问题。

I 如此一来，有可能大幅提高估计的效率。

I Arrelano & Bond (1991) 是引用率最高的几篇计量文章之一，
Google Scholar 引用超 20,000；可能仅低于 Engle &
Granger (1987) 协整序列的文章。
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差分 GMM 的问题

1. 因为取了差分，所以纯粹截面作用无法估计。

2. 差分可能会降低信噪比 ⇒ 水平值时间、截面差异的信息都

被弱化。

3. 如果 yit 和解释变量的一阶自相关很接近 1，则可能存在弱
工具变量问题。

I 若 ϕ ≈ 1，那么 ∆yit = yit − yit−1 几乎完全由回归方程中的

余项决定，与 yit−1 的相关系数会很小。

GMM 估计方法 差分 GMM 12/25



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

水平回归与差分滞后工具变量

I 针对上述问题，特别是高自相关性带来的弱工具变量问题 3，
Arrelano & Bover (1995) 提出了另外一种选取工具变量的
方法：水平回归与差分滞后。

I 回到动态面板水平（level）回归方程：

yit = ϕyit−1 + x′
itβ + ui + εit.

如果被解释变量差分滞后项 ∆yit−1 与固定效应 ui 没有相关

性，那么 ∆yit−1 也可以作为工具变量！

GMM 估计方法 系统 GMM 13/25



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

系统 GMM

I 基本假设 2：cov(∆yit−1, ui) = 0。

I 在此假设下，差分回归与滞后工具变量可以同水平回归与差
分滞后工具变量相结合，形成一个更完善的 GMM 估计系
统。这一方法被 Blundell & Bond (1998) 称为系统 GMM。

I Blundell & Bond 给出的模拟结果显示，当样本自相关很高
时，系统 GMM 的有限样本偏差要比差分 GMM 好。

I Blundell & Bond 同时指出了基本假设 2 的实质：给定个体
效应 ui，yit 的长期均值主要由 ui/(1 − ϕ) 决定；在此基础
上，基本假设 2 等价于

E

[(
yit − ui

1 − ϕ

)
ui

]
= 0, (∗)

对 t 成立，即 yit 关于其长期均值的暂时偏离与 ui 无关。
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基本假设的进一步解释

I 由 yit 的自回归性质可知，条件 (∗) 只需对初始样本 yi1 成

立即可。

I 故 Blundell & Bond 将该条件称为初值条件。

I 进一步的，该条件可以理解为当面板样本初始截面与个体长

期均值的偏离 yit − ui
1−ϕ，平均而言与各自长期均值的相关

性为 0；换言之，个体的初始偏离水平与长期趋势无关。

I 下面两幅图说明对此进行了说明；来源：Roodman (2009)。

GMM 估计方法 系统 GMM 15/25



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

不满足差分工具变量的情形Practitioners’ corner 145

Figure 2. Simulation of anAR(1) process with fixed effects that violates the Blundell–Bond conditions:
two individuals with the same starting point and different long-runmeans. Solid paths show the evolution
of y for the two individuals while the dotted ones show expected y conditional on previous y; the gaps
between them are the errors. Individual 2’s larger fixed effect goes hand-in-hand with a higher long-run
mean (4 instead of 1) and larger deviations from that mean in early periods, violating the Blundell and
Bond (1998) assumption

GMM ismost promising, and vit∼N (0, 0.22). Both fixed effects are positive: �1=0.2
and �2=0.8. In Figure 2, both individuals start at 0. The figure plots the path of yit and
E[yit| yi,t−1]=�yi,t−1, the difference between the twobeing the error term, �it =�it + vit ,
which is consistently positive because the fixed effects are assumed positive and large
relative to vit . Figure 2 also shows the steady states to which the individuals converge,
given by equation (8), which are 1.0 and 4.0.
The scenario splits into a growth phase and a steady-state phase, with the transition

around t=15. In the growth phase, the distance from the steady state is systemati-
cally related to the size of the fixed effect – individual 2 has a higher fixed effect,
thus a higher long-run mean, thus larger initial deviations from it – violating Blun-
dell and Bond’s requirement. As the theory above predicts, the error is correlated
with �yi,t−1, the basis for system GMM instruments (see the left panel of Figure 3).
Because fixed effects are fixed, the correlation is not within individuals but across
them. Then, in the steady-state phase, growth decouples from the error term, going
to 0 on average, and making �yi,t−1 a valid basis for instruments. Here, instrument

© Center for Global Development 2009
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满足差分工具变量的情形 Practitioners’ corner 147

Figure 4. Simulation of anAR(1) process with fixed effects that satisfies the Blundell–Bond conditions
throughout: two individuals that start at the same distance from their respective steady states. The data-
generating process is the same as for Figure 2, except that y2,0=3. Both individuals now start 1 unit below
their long-run means. As a result, the individuals have similar deviations from those means at any given
time even though their fixed effects differ. This lack of association satisfies the Blundell–Bond condition
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Figure 5. Instruments versus errors in Figure 4 simulation. In this simulation, the individuals rise to
their long-run means at similar rates, so even in the earlier years lagged growth is uncorrelated with the
errors, making the system GMM instrument based on lagged growth valid throughout

© Center for Global Development 2009
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GMM 估计的基本方法：以系统 GMM 为例

I 定义样本矩阵：∗ 表示样本变换（如差分），L 表示水平值，

yi =
[
y∗

i

yL
i

]
Xi =

[
X∗

i

XL
i

]
,

Zi 表示所有工具变量构成的矩阵。

I 给定变换矩阵 Hi，定义

Qxz =
∑

i

X ′
iZi, Qzy =

∑
i

Z ′
iyi, W = QxzAQ′

xz,

A =
(∑

i

Z ′
iHiZi

)−1

.

I 回归系数的 GMM 估计值为

θ̂ = W−1QxzAQzy.

GMM 估计方法 GMM 估计的选项与设定 18/25



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

一步法与两步法

I 动态面板 GMM 估计分为一步法与两步法。

I 在一步法中，变换矩阵 H1i 取特定常数值，对应的加权矩

阵（weighting matrix）A1 直接计算可得。

I 在两步法中，变换矩阵 H2i 由一步法估计值 θ̂1 计算残差构

造而得：

ε̂i = yi − Xiθ̂1, H2i = ε̂′
iε̂i.

再由 H2i 计算新的加权矩阵 A2，及相应的 W2，最终得到

两步法估计值 θ̂2 = W−1
2 QxzA2Qzy。

GMM 估计方法 GMM 估计的选项与设定 19/25
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GMM 估计值的统计推断：一步法下 θ̂ 协方差矩阵

I 在同方差假设下，一步法得到的参数估计（向量）θ̂1 具有下

列协方差矩阵：σ̂2
1W

−1
1 ，其中 σ̂2

1 表示残差（变换后）的同

方差估计值。

I 一步法下，可以使用 White 的异方差稳健标准误（robust
standard error）方法估计 θ̂1 的协方差矩阵：

W−1
1 QxzA1A

−1
2 A1Q

′
xzW

−1
1 ,

其中 A2 是两步法中使用的加权矩阵（由一步法残差构造）。
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GMM 估计值的统计推断：两步法下 θ̂ 协方差矩阵

I 两步法下，同方差假设下 θ̂2 具有协方差矩阵 W−1
2 。

I 但由于一步法残差构造的两步法加权矩阵有很大的有限样本
偏误，利用 W−1

2 所做统计推断均存在很大偏差。

I 150 左右的样本即可保证所有系数 *** 显著。

I Windermeijer (2005) 提出了经过偏误纠正的加权矩阵估计
值 A2,robust，对应 θ̂2 的协方差矩阵称为偏误纠正（或

WC-robust）协方差阵。

I WC-robust 协方差阵得到的统计推断结果具有较好的有限
样本性质；综合水平与一步法稳健标准误结果类似或略高。

GMM 估计方法 GMM 估计的选项与设定 21/25
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模型设定检验

I 对动态面板 GMM 的模型设定检验通常包括两类。

I 首先是对残差项 εit 自相关性的检验。基本假设 1 要求 εit

无自相关，故 ∆εit 不会具有 2 阶及以上自相关。

I 其次是对工具变量数目过多带来的过渡识别进行检验，通常
可以进行一个 Sargan 检验：原假设为不存在过渡识别，因
此当以较小的 p-值拒绝原假设时，需要考虑缩减工具变量的
数量。

I 但其他方面的模型设定问题也可能引起 Sargan 检验拒绝原
假设，如被解释变量滞后期设定不足等。
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解释变量设定

I 前面的讨论中我们假定解释变量 xit 完全外生：与 εit 及其

滞后项均无相关性。

I 上述假设可以放松：允许存在前定变量（predetermined
variable）和内生变量（endogenous variable）。

I 前定变量：wit 与 εit 不相关，但可以与 εit−1 及更高阶滞后

相关。

I 内生变量：wit 与 εit 相关及更高阶滞后相关。

I 在 GMM 估计设定中，可以指定哪些变量是前定变量或内
生变量，软件会相应的引入这些变量的对应水平滞后或者差

分滞后作为工具变量，进入 GMM 估计程序。
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本节内容

1 动态面板回归模型

2 GMM 估计方法

差分 GMM

系统 GMM

GMM 估计的选项与设定

3 示例
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金融对经济增长的影响

I Beck & Levine 2004 JBF, Arcand et al. 2015 JEG.

I 跨国面板回归：

yit − yit−1 = ϕyit−1 + βFit + x′
itθ + εit,

其中 yit 是对数人均 GDP，Fit 是金融发展指标，被解释变

量是经济增长率。

I 这个回归自然具有动态面板的特征，使用 GMM 方法可以
获得最有效的估计。
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