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一种基于机器学习的时变面板数据

政策评估方法!

高华川
!

白仲林

!天津财经大学统计学院"

研究目标!基于个体间关系时变的面板数据!提出一种估计政策因果效应的反

事实机器学习算法"""时变
!"##$

方法#研究方法!基于真实数据生成过程未知

的经典文献中的实际数据和时变的模拟数据!分别将时变
!"##$

方法与两种常系

数方法 $

%&'

方法和常系数
!"##$

方法%进行对比研究&以英国 '脱欧公投(

对英镑汇率的因果效应分析为例!研究了政策信息提前披露时政策因果效应的动态

行为#研究发现!相对于两种常系数方法!时变
!"##$

方法能更准确地估计反事

实结果!更适用于样本时期数较长)政策干预时间点相对较晚的政策评估&实证研

究表明!常系数方法对脱欧公投的影响存在一定的高估#研究创新!提出了一种基

于机器学习的时变
!"##$

面板数据政策评估方法!以及基于此的两种反事实估计

方法#研究价值!对于政策信息提前披露的政策!提供了评价政策因果效应动态行

为的工具!完善了面板数据政策评估理论方法#
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"#是指应用计量经济学方法与工具#

在经济数据的基础上#对社会经济政策进行量化分析#其主要目的是测度某个政策实施后对

某个群体$行业或地区的 %因果&影响 !洪永淼#

),:;

"'因果推断以及政策评估的关键在

于#根据未受政策干预的控制组信息来估计处理组如果未接受政策干预的反事实结果#从而

政策干预的因果效应被定义为政策干预下的实际结果与反事实结果之差'

对于由处理组和控制组个体组成的面板数据#如果这些个体对政策干预的响应是相似的
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"#或者即使响应不同#只要它们由不受政策干预的某些共同因子所驱动
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"#就可以利用控制组个体所包含的信息估

计处理组个体的反事实结果'基于这一思想#国内外学者在面板数据政策评估领域取得了一

系列理论成果#提出了多种评估政策因果效应的方法#例如双重差分法 !
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和
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#
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"$合成控制法 !
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等#

),,=

#

),:,

"$

%&'

方法 !
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"以及常系数
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事实上#每种面板数据政策评估方法均建立于适当的假定条件基础之上#而且弱化假定

条件$扩大政策评估方法的适用范围是发现新方法的逻辑'双重差分法对控制组赋予等权

重#以构造与处理组具有共同变化趋势的控制组个体'然而#共同趋势假定不可直接检验#

且在很多情况下是不成立的#此时政策效应的估计有偏'
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"放松了

双重差分法的共同趋势假定和等权重假定#利用非时变权重加权控制组个体的事后结果估计

单个处理组个体的反事实结果#将双重差分方法拓展为合成控制方法'
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"提出的

广义合成控制方法利用不受政策干预的共同因子估计处理组个体的反事实结果#将政策评估

方法推广为多处理个体和政策非同期实施的情形'合成控制法要求权重非负且和为
:

#即处

理组个体在控制组的凸包之内'从而#若处理组个体特征大于或小于所有控制组个体特征#

将无法找到合适的权重进行合成控制'

%&'

方法放松了合成控制对于权重的要求#允许控

制组个体的权重为负#从而一定能找到合适的权重来得到合成控制'然而#当控制组个体数

较多时#

%&'

应用信息准则来选择控制组个体的方法将会失效'
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"进一步

将
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方法 !
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"应用于控制组个体的选

择#改进了
%&'

依信息准则选择控制组个体的规则#提出常系数
!"##$

政策评估方法'

因此#从现有文献可见#面板数据政策评估方法的沿革主要涉及三方面的问题#即处理

组和控制组的多样性$政策干预的非同期性和控制组个体选择的有效性问题'由于所有方法

均假定控制组个体的权重系数为常数#并未考虑反事实分析中个体间经济关系的时变特征'

然而#政策信息的提前披露会影响处理组与控制组个体的相互联系#于是#利用控制组结果

变量的非时变权重加权估计处理组个体的反事实结果并不能反映处理组与控制组个体间关系

时变的现实'
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"研究认为#若真实数据生成过程 !
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以下简称为
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"为时变#但错误地假定模型权重系数为常数#会导致参数估计量不具有

一致性'另外#从实证研究的角度讲#当某国将发生制度变革或进行可能产生较大争议的政

策调整之前#通常会在某些场合透露一些消息或进行 %媒体吹风会&!例如我国的医疗改革$

征收房产税等"#由此导致的预期变化将使得个体间经济关系发生改变#甚至某些个体会进

入或退出控制组'例如#在英国 %脱欧&的进程中#英国与其他国家 !尤其是欧盟成员国"

的经济关系随着脱欧公投的临近以及各种脱欧相关事件的公布而内生地演化'于是#利用控

制组国家 %事前&的经济特征来估计英国 %事后&的经济事实是欠合理的#应当关注英国与

控制组国家的经济关系的时变性'由此可见#理论与实证研究均提出了考虑反事实分析中个

体间经济关系时变特征的政策评估方法的需求#这正是本文的研究目标'

本文在常系数
!"##$

方法的基础上#将新近提出的时变
!"##$

方法 !
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"与反事实分析相结合#提出了一种允许权重系数随时间变化的时变
!"##$

面

板数据政策评估方法'与现有文献相比#本文的主要贡献在于*放松了传统面板数据政策评

估方法中的常系数假定#从而更适合于政策信息的提前披露导致预期变化#从而使得个体间

经济关系随时间演化的情形'就笔者所掌握的文献来看#在反事实分析中考虑个体间经济关

系的时变特征#本文尚属首次'在此基础上又提出了两种反事实估计方法#并将其应用于研

究英国 %脱欧公投&对英镑汇率的影响'

本文结构安排如下*第一节介绍两种常系数面板数据政策评估方法#包括
%&'

以及常

系数
!"##$

方法#并在此基础上提出时变
!"##$

面板数据政策评估方法(第二节依据经

典文献中的三组实际数据#探讨了当真实
M>-

未知时三种方法的比较研究(第三节利用
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模拟方法#验证当真实
M>-

确为时变时#本文提出的两种反事实估计方法的

小样本性质(第四节将时变
!"##$

方法用于分析英国脱欧公投对于英镑汇率的影响(第五

节是本文的结论'

一"面板数据政策评估方法

:+%&'

方法

!

:

"基本设定

假定能观测到
!V"W:

个个体共
#

个时期的信息'令
$

%&

表示是否受到政策干预的虚拟

变量#即
$

%&

V:

表示个体
%

在时期
&

受到政策干预#

$

%&

V,

表示个体
%

在时期
&

未受政策干

预'令
'

:

%&

和
'

,

%&

分别表示个体
%

在时期
&

如果受到政策干预和如果未受干预的潜在结果'令

'

%&

表示个体
%

在第
&

期实际观测到的结果变量'由于不能同时观测到
'

:

%&

和
'

,

%&

#而只能观测

到
'
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#因此
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方法适用于处理组仅包含一个个体的情况'不失一般性#假定仅第一个个体在某

一时期
#

,

!

:

#

#

,

#

#

"之后不间断地受到政策干预#其他
"

个个体组成未受干预的控制

组#即
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因此#对处理组个体
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而言
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政策干预对处理组个体的处理效应为
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在后干预期
&V#

,

W:

#+#

#

#我们仅能观测到
'

:

:&

而观测不到
'

,

:&

#因此#政策评估的

关键是估计反事实结果
'

,
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#

&V#

,

W:
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#

'
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方法通过为每个控制组个体赋予一个

权重#使得合成控制个体与处理组个体在前干预期
:

#+#

#

,

的变动趋势非常相似#从而

可以用合成控制个体在政策干预之后的结果变量作为处理组个体反事实结果的估计'具体

地#
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方法假定
'
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服从如下因子模型
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其中#

"

%

表示个体固定效应#

3&

表示
4X:

维不可观测的共同因子#

1

%

表示个体
%

的因

子载荷向量#

#

%&

为均值为
,

的随机误差项'共同因子
3&

影响所有个体的潜在结果
'

,

%&

#导致

处理组个体的潜在结果
'

,
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与控制组个体的潜在结果
'
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2

存在截面相关性#这一相关性可用如下回归模型概括
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其中#

$

:

为截距项#回归系数
$

I:

V

!

$

)

#+#

$

"W:

"

2

为控制组个体的权重'

在前干预期
&V:

#

)

#+#

#

,

#

'

,

:&

V'

:&

可观测#利用前干预期的数据估计式 !

:

"可得到

5

$

:

和5
$

I:

'

%&'

方法认为#如果处理组个体没有受到政策干预#那么在后干预期
&V#

,

W:

#

#

,

W)

#+#

#

#处理组与控制组还应当保持式 !

:

"所表述的关系#因此#可用式 !

)

"估计

处理组个体的反事实结果

5

'

,
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(

5
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:

)

'2

*

:

#
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$
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#
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:
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#

!

)

"

此时#政策干预的效应估计为
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:
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#

政策干预的平均处理效应的估计为

5
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:

(

:

#
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#

,

'

#

&

(

#

,

)

:

5

!
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!
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"控制组个体的选择

%&'

方法的关键在于控制组个体的选择'原因在于式 !

:

"的样本容量为前干预期时

期数
#

,

#解释变量个数即为控制组个体数
"

'当
#

,

远远大于
"

时#可以让所有控制组个体

进入模型'但是在面板数据政策评估的实际应用中#

#

,

往往是有限的#进入模型的控制组

个体越多#回归模型式 !

:

"的样本内拟合优度上升#而样本外的反事实估计精度会越低'

因此#式 !

:

"存在样本内拟合优度与样本外估计精度之间的权衡'

%&'

利用地理上的邻近或经济上的相似性来筛选潜在控制个体#并提出一种两步法从

潜在控制个体中选择进入模型的控制组*首先#依次选择
6

V:

#

)

#+#

"

个控制组个体进

入模型#对于有
6

个控制组个体的模型#利用拟合优度
7

)从中选择拟合最好的模型#记为

8

!

6

"

(

'第一步结束后共得到
"

个模型
8

!

:

"

(

#+#

8

!

"

"

(

'然后#利用
"Y&

等信息

准则在
8

!

:

"

(

#+#

8

!

"

"

(中选择出最优模型
8

!

9

"

(

'

)+

常系数
!"##$

方法

如前所述#

%&'

方法的关键在于控制组个体的选择'当潜在控制组个体数较多时#

%&'

利用地理上的邻近与经济上的相似性筛选控制组个体的方法存在一定的主观性'另

外#当
"

)

#

,

时#即式 !

:

"中的解释变量个数大于样本容量#

%&'

方法不可行'即使
"

#

#

,

#但控制组个体数量
"

仍较大时#

%&'

方法的计算量很大#例如#当有
"V=,

个控制组

个体时#

%&'

方法需要估计
:

:

=,

W:

)

=,

W

+

W:

=,

=,

*

:,

B个模型'实际上#式 !

:

"中控制组

个体的选择问题可归结为高维数据中的变量选择或特征选择问题'另外#若将估计式 !

:

"

的前干预期数据看作样本内#则式 !

)

"对反事实的估计也可称为样本外的反事实预测'而

特征选择与预测是机器学习的主要研究领域与优势所在#

!8

和
N?55

!

),:C

"提出利用机器

学习中的常系数
!"##$

方法进行控制组个体选择与反事实估计'

常系数
!"##$

方法由
F8E<P8.198

!

:BBH

"作为一种高维数据降维的统计方法提出#现

在已经成为有监督的机器学习 !

#6

S

?.48<?AU1RP89?!?1.989

0

"中有关特征选择的标准内

容'例如#

&P?.9/ZP6Q/4

等 !

),:H

"所提出的 %双机器学习方法&!

M/6E5?U1RP89?!?1.9[

89

0

"即是利用两次
!"##$

方法筛选同时影响结果变量与处理变量的混杂因素#并将其作
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为控制变量加入回归模型进行因果推断'

!

:

"基本设定

!"##$

是回归模型在高维情况下进行变量选择或特征选择的方法#为便于叙述#将式

!

:

"写为普通回归模型的形式

'

&

(

;2

&

$

)

<

&

#

&

(

:

#+#

#

,

!

=

"

其中#

'

&

V'

,

:&

#

;

&

V

!

:

#

'

I:

#

&

"

2

#

$

V

!

$

:

#

$

2

I:

"

2V

!

$

:

#

$

)

#+#

$

"W:

"

2

#

<

&

V

%

:

#

&

'

众所周知#当回归模型中解释变量的个数
"

增大时#样本内拟合优度上升#但样本外

预测性能下降#这一现象在机器学习领域称为过拟合 !

$4?.\87789

0

"'

!"##$

方法通过在

$!#

目标函数中加入惩罚项#引入样本内估计偏差#提高样本外反事实预测精度'具体地#

!"##$

方法的目标函数为

'

#

,

&

(

:

!

'

&

*

;2

&

$

"

)

)&

'

"

)

:

%

(

)

=

$

%

=

!

*

"

其中#惩罚项
'

"W:

%V)

+

$

%

+

V

++

$

I:

++

:

为
>

:

范数#

>

:

惩罚能够使某些系数收缩为
,

#从而

起到变量选择 !即控制组个体选择"的作用'

&,

,

称为调节参数 !

F6.989

0

-1.12?7?.

"#它

控制了对非零系数的惩罚力度#

&

越大#对非零
$

%

的惩罚越大#导致越多的
$

%

收缩为
,

'两

种极端情况是
&

V,

和
&

V

]

#前者不对
$

%

施加任何约束#

!"##$

退化为
$!#

#而后者将所

有
$

%

收缩为
,

'

与
%&'

方法相同#在得到
$

的
!"##$

估计量5
$

后#利用5

'

&

V;2

&

5

$

#

&V#

,

W:

#+#

#

估计处理组个体的反事实结果'由式 !

*

"可知#为了得到5

$

#需要确定调节参数
&

的值#

机器学习领域常用交叉验证 !

&./<< 1̂58A178/9

"方法'

!

)

"交叉验证

在机器学习领域#用于估计式 !

*

"的数据 !

&V:

#+#

#

,

"称为训练数据#在训练数

据上的误差称为训练误差或经验误差#在新样本
&V#

,

W:

#+#

#

上的反事实预测误差称

为泛化误差'显然#我们希望得到泛化误差小的模型'而由于新样本上的反事实结果观测不

到#无法得到真实的泛化误差'交叉验证方法通过将训练数据划分出一部分样本作为测试数

据#并用模型在测试数据上的测试误差作为泛化误差的估计'

交叉验证方法先将数据集
?V

,

'

&

#

;

&

-

#

,

&V:

划分为
@

个大小相似的互斥子集#即
?V?

:

-

?

)

-

+

-

?

@

#

?

%

.

?

6

V

'

#

%

/

6

'然后#每次用
@I:

个子集的并集作为训练集#余下的

子集作为测试集#这样就可获得
@

组训练集与测试集'利用
@

组训练集进行
@

次模型估计#

并得到测试集上的
@

次测试误差#最后#将
@

次测试误差的均值作为泛化误差的估计'这种

交叉验证方法又称为
@

折交叉验证 !

@[\/5A&./<< 1̂58A178/9

"'

面板数据政策评估方法中的
#

,

通常较小#一般采用留一法 !

!?14?[$9?[$67

#

!$$

"

交叉验证#即令
@V#

,

'具体地#假定
&

在一个离散集合
(

V

,

&

:

#

&

)

#+#

&

4

-中取值#其中

(

V

,

&

:

#

&

)

#+#

&

4

-根据
(.8?A219

等 !

),:,

"来设定'对于任一
&0(

以及任一
&V:

#+#

#

,

#

通过最小化留一法目标函数来估计
$

'

#

,

0

(

:

#

0

/

&

!

'

0

*

;2

0

$

"

)

)&

'

"

)

:

%

(

)

=

$

%

=

使上式最小化的
$

记作5
$

I&

!

&

"'然后#计算测试集
&

上的测试误差
-

&

!

&

"

V'

&

I;2

&

5

$

I&

!

&

"

)

;::

)一种基于机器学习的时变面板数据政策评估方法
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以及
@V#

,

组测试集上的均方误差

:A

!

&

"

(

:

#

,

'

#

,

&

(

:

-

&

!

&

"

)

(

:

#

,

'

#

,

&

(

:

.

'

&

*

;2

&

5

$

*

&

!

&

"/

)

选择5
&0(

以最小化上式中的
:A

!

&

"'最后#将5

&

代入式 !

*

"并用所有样本求出

!"##$

估计量5
$

'

=+

时变
!"##$

方法

%&'

和常系数
!"##$

等政策评估方法均假定控制组个体的权重系数
$

为不变常数'

若现实中政策实施前的信息披露使预期产生变化#从而导致处理组个体与控制组个体之间的

结构关系随着时间的推移而发生改变#则需放松常系数假定'因此#本文将
D1

S

?7198/<

和

T8Q?<

!

),:K

"提出的时变
!"##$

!

F82?[̂1.

@

89

0

!"##$

"方法与反事实分析相结合#提

出如下基于机器学习的时变
!"##$

面板数据政策评估方法'时变
!"##$

面板数据政策评

估方法的 %机器学习&特征主要体现在*借鉴
!"##$

方法将控制组个体的选择看作高维数

据的降维问题或特征选择问题#且将反事实估计看作后干预期的反事实预测'

!

:

"基本设定

本文允许常系数
!"##$

方法式 !

=

"中的权重系数
$

时变#具体地#本文设定的模型

形式为

'

&

(

;2

&

$

&

)

<

&

!

;

"

其中
$

&

V

!

$

:&

#

$

)&

#+#

$

"W:

#

&

"

2

为时变权重系数'

D1

S

?7198/<

和
T8Q?<

!

),:K

"证明#上式

的时变核
!"##$

估计量

5

$

&

(

1.

0

289

$

,

'

#

,

&

(

:

/

&

6

!

'

&

*

;2

&

$

"

)

)&

'

"

)

:

%

(

)

=

$

%

=

- !

H

"

是
$

&

的一致估计量#其中#

/

&

6

1

2

/

&

6

0

'

#

,

6

V:

2

/

&

6

为各期样本的权重#

2

/

&

6

V4

!!

&I

6

"0

B

"#

4

!)"为高斯核函数#

BV#

:

0

)

,

为带宽参数'

!

)

"留一法交叉验证

假定
&

在一组离散集合
(

V

,

&

:

#

&

)

#+#

&

4

-中取值'首先#对于任一
&0(

以及任

一
&V:

#+#

#

,

时变
!"##$

的留一法目标函数为

'

#

,

0

(

:

#

0

/

&

/

&

6

!

'

0

*

;2

0

$

"

)

)&

'

"

)

:

%

(

)

=

$

%

=

使上式最小化的
$

记作5
$

I&

!

&

"'然后#计算验证数据集
&

上的误差
-

&

!

&

"

V'

&

I;2

&

5

$

I&

!

&

"'

对每一个
&

值#计算所有验证数据集上的均方误差

:A

!

&

"

(

:

#

,

'

#

,

&

(

:

-

&

!

&

"

)

(

:

#

,

'

#

,

&

(

:

.

'

&

*

;2

&

5

$

*

&

!

&

"/

)

选择5
&0(

以最小化上式中的
:A

!

&

"'最后将5

&

代入式 !

H

"并用所有样本求出时变

!"##$

估计量5
$

&

#

&V:

#+#

#

,

'

!

=

"反事实估计方法

本文认为权重系数随时间变化的原因有*有关政策信息的提前披露所导致的预期变化#

)

H::

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期
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会使得处理组与控制组之间的关系提前进行调整(或者所研究政策实施前发生其他具有较长

期效应的重大事件#从而导致权重系数随时间变化'与此两种情况相对应#本文在时变

!"##$

方法的框架下提出了如下两种反事实估计方法'

第一种方法假定政策实施前无其他具有较长期效应的重大事件发生'如果市场对政策的

响应是有效率的#政策的效应就得到了充分的反映'因此#政策实施后权重系数不再变化#

这时政策干预后处理组与控制组之间保持政策干预前最后一期的关系#即5
$

!

V

5

$

#

,

#

!

V#

,

W

:

#+#

#

#因此可用5

'

!

V;2

!

5

$

#

,

作为反事实结果
'

!

#

!

V#

,

W:

#+#

#

的估计'此时#权

重系数中不包含政策效应'

第二种方法假定政策实施前有其他具有较长期效应的重大事件发生'重大事件发生对权

重系数的影响可能持续到政策发生之后#此时权重系数的变化是由重大事件引起的#依然不

包含政策效应'此时需要递归地估计5

$

!

#

!

V#

,

W:

#+#

#

'首先#利用5

'

#

,

W:

V;2

#

,

W:

5

$

#

,

估计反事实结果
'

#

,

W:

(然后#将5

'

#

,

W:

作为
'

,

#

,

W:

的真实值#利用数据 ,

'

&

#

;

&

-

#

,

W:

&V:

得到

#

,

W:

期的参数估计5
$

#

,

W:

#并估计
#

,

W)

期的反事实结果5

'

#

,

W)

(重复以上两步直至得到所

有反事实结果的递归估计5

'

!

#

!

V#

,

W:

#+#

#

'

*+

面板数据政策评估方法的统一框架

本文引入如下符号#将三种方法置于统一框架进行讨论#并阐述三种方法的区别与联

系'令实际数据为如下面板数据

'

+10

(

'

:

#

:

'

)

#

:

'

=

#

:

+

'

!

#

:

1 1 1

3

1

'

:

#

#

,

'

)

#

#

,

'

=

#

#

,

+

'

!

#

#

,

'

:

#

#

,

)

:

'

)

#

#

,

)

:

'

=

#

#

,

)

:

+

'

!

#

#

,

)

:

1 1 1

3

1

'

:

#

#

'

)

#

#

'

=

#

#

+

'

!

#

%

&

4

5

#

其中#第
%

列为第
%

个个体#第
:

列为处理组个体#第
)

列至第
!

列为控制组个体#第

&

行为第
&

期观测值'

令
'

+10

C

.-

#

&.

和
'

+10

C

+0&

#

&.

分别表示处理组在政策干预前和政策干预后的观测结果#即

'

+10

C

.-

#

&.

(

'

:

#

:

1

'

:

#

#

%

&

4

5

,

#

'

+10

C

+0&

#

&.

(

'

:

#

#

,

)

:

1

'

:

#

%

&

4

5

#

同样令
'

+10

C

.-

#

D+

和
'

+10

C

+0&

#

D+

分别表示控制组在政策干预前和政策干预后的观测结果#即

'

+10

C

.-

#

D+

(

'

)

#

:

'

=

#

:

+

'

!

#

:

1 1

3

1

'

)

#

#

,

'

=

#

#

,

+

'

!

#

#

%

&

4

5

,

#

'

+10

C

+0&

#

D+

(

'

)

#

#

,

)

:

'

=

#

#

,

)

:

+

'

!

#

#

,

)

:

1 1

3

1

'

)

#

#

'

=

#

#

+

'

!

#

%

&

4

5

#

则观测矩阵
'

+10可写成如下分块矩阵的形式

'

+10

(

'

+10

C

.-

#

&.

'

+10

C

.-

#

D+

'

+10

C

+0&

#

&.

'

+10

C

+0&

#

%

&

4

5

D+

)
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由于仅处理组在后干预期
&V#

,

W:

#+#

#

期接受处理#因此#

'

+10

(

'

+10

C

.-

#

&.

'

+10

C

.-

#

D+

'

+10

C

+0&

#

&.

'

+10

C

+0&

#

%

&

4

5

D+

(

'

C

.-

#

&.

!

,

"

'

C

.-

#

D+

!

,

"

'

C

+0&

#

&.

!

:

"

'

C

+0&

#

D+

!

,

%

&

4

5

"

政策干预的因果效应取决于矩阵
'

C

+0&

#

&.

!

:

"和
'

C

+0&

#

&.

!

,

"#前者为观测结果#后者为不

可观测的反事实结果'因此#面板数据政策评估的关键便是#如何利用矩阵
'

C

.-

#

&.

!

,

"#

'

C

.-

#

D+

!

,

"和
'

C

+0&

#

D+

!

,

"的信息#尤其是如何对三者与
'

C

+0&

#

&.

!

,

"的关系进行建模#来估

计反事实结果
'

C

+0&

#

&.

!

,

"

'

!

,

"

(

'

C

.-

#

&.

!

,

"

'

C

.-

#

D+

!

,

"

1

'

C

+0&

#

D+

!

,

%

&

4

5

"

%&'

和常系数
!"##$

面板数据政策评估方法是对
'

C

.-

#

&.

!

,

"和
'

C

.-

#

D+

!

,

"之间的关

系建立常系数模型 !见式 !

:

"和式 !

=

""#并假定
'

C

+0&

#

&.

!

,

"和
'

C

+0&

#

D+

!

,

"也保持同一种

关系#然后用
'

C

+0&

#

D+

!

,

"对
'

C

+0&

#

&.

!

,

"进行估计'

而时变
!"##$

方法考虑了政策信息的提前披露导致处理组与控制组之间结构关系随时

间变化的情况#从而对
'

C

.-

#

&.

!

,

"和
'

C

.-

#

D+

!

,

"之间的关系建立时变系数模型 !见式 !

;

""'

若无其他具有较长期效应的其他重大事件发生#则认为
'

C

+0&

#

&.

!

,

"和
'

C

+0&

#

D+

!

,

"保持了

'

C

+0&

#

&.

!

,

"和
'

C

+0&

#

D+

!

,

"最后一期的关系'

二"基于实际数据的比较研究

M/6ARP?9Q/

和
Y2E?9<

!

),:C

"$

"7P?

@

等 !

),:C

"在分别提出一种面板数据政策评估方法

时#利用了经典文献中的实际数据对不同政策评估方法进行比较研究#原因在于*!

:

"经典文

献中的实际数据是开放的#且其数据质量$可信度均得到了学界公认(!

)

"更重要的原因在于

实际数据的真实
M>-

是未知的#利用实际数据能够在不对真实
M>-

做任何假定的条件下将不

同方法进行对比研究'同样#经典文献中实际数据的真实
M>-

是否时变是未知的#本文借鉴

M/6ARP?9Q/

和
Y2E?9<

!

),:C

"$

"7P?

@

等 !

),:C

"的思想#利用经典文献中的实际数据#不对

真实
M>-

是否时变做出任何假定#将时变
!"##$

方法与两种常系数方法进行比较研究'

:+

数据集简介

%<81/

等 !

),:)

"研究了
:BBC

年香港回归以及
),,=

年
H

月
)B

日签署并于
),,*

年
:

月

:

日开始实施的 2内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排3!

&5/<?.3R/9/28R-1.79?.[

<P8

S

"..19

0

?2?97

#

&3-"

"对于香港经济的影响'数据集中包含
!V);

个国家和地区#其

中#香港是接受政策干预的处理组个体#而澳大利亚$德国$日本$中国台湾等
"V)*

个

国家和地区作为控制组'结果变量
'

%&

为季度实际
>M-

增长率'数据的起止时间为
:BB=

年

第一季度到
),,K

年第一季度#即
#VH:

'

"E1A8?

等 !

),:,

"研究了美国加利福尼亚州于
:BKK

年
::

月通过的香烟控制
BB

号法案

对加州香烟消费影响'数据集中包含美国
!V=B

个州#其中#加州是接受政策干预的处理

组个体#而其他
"V=K

个州作为控制组'结果变量
'

%&

为各州年度人均香烟消费量!

'数据

)

K::

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期
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!

"E1A8?

等 !

),:,

"采用了合成控制方法#其数据集中还包括人均
>M-

的对数$州人口中
:;

岁至
)*

岁人口所占

比重$香烟零售价格以及人均啤酒消费量等协变量'本文考虑的
%&'

$

!"##$

和时变
!"##$

方法均不需要协变量'



的起止时间为
:BC,

年到
),,,

年#即
#V=:

'

>1.A?1Z1E15

和
?̂

0

1[N1

@

/

!

),:C

"提供了研究
:BB:

年爆发的塞拉利昂内战的经济成本

的数据集'数据集中包含
!V*:

个国家和地区#其中#塞拉利昂是受到干预的处理组个体#

而其他
"V*,

个国家和地区作为控制组'结果变量
'

%&

为年度人均实际
>M-

的对数'数据的

起止时间为
:BC,

年到
),,B

年#即
#V*,

'

由以上数据集简介可知#本文所选择的三组实际数据基本涵盖了政策评估领域常见的数

据结构'以上三组实际数据的描述性统计量见表
:

'

表
!

实际数据描述性统计量

数据集
! #

均值 标准差 最小值 最大值

%<81/

等 !

),:)

"

); H: ,+,=CH ,+,=KB I,+:B;B ,+),HK

"E1A8?

等 !

),:,

"

=B =: ::K+KB=) =)+CHC* *,+C,,, )BH+),,,

>1.A?1Z1E15

等 !

),:C

"

*: *, B+::)K :+))HC H+)=)= ::+H=HC

)+

模型评价方法

由于
'

C

+0&

#

&.

!

,

"不可观测#因此无法对
'

C

+0&

#

&.

!

,

"的估计5

'

C

+0&

#

&.

!

,

"进行评价'因此#

本文借鉴
M/6ARP?9Q/

和
Y2E?9<

!

),:C

"$

"7P?

@

等 !

),:C

"的思想#首先将处理组从数据

中去掉#此时实际数据均为未接受政策干预的控制组数据

'

+10

D+

(

'

C

.-

#

D+

!

,

"

'

C

+0&

#

D+

!

,

! "

"

(

'

)

#

:

!

,

"

'

=

#

:

!

,

" +

'

!

#

:

!

,

"

1 1

3

1

'

)

#

#

!

,

"

'

=

#

#

!

,

" +

'

!

#

#

!

,

%

&

4

5

"

此时#以上控制组数据已没有任何实际政策背景#仅用于评价不同政策评估方法的优

劣'然后#将某一控制组个体作为假想的处理组个体#不失一般性#假定第一个控制组个体

为假想的处理组个体#并设定一个假想的政策干预时间点
#

(

,

#则实际数据可表示为

'

+10

D+

(

'

)

#

:

'

=

#

:

'

*

#

:

+

'

!

#

:

1 1 1

3

1

'

)

#

#

(

,

'

=

#

#

(

,

'

*

#

#

(

,

+

'

!

#

#

(

,

'

)

#

#

(

,

)

:

'

=

#

#

(

,

)

:

'

*

#

#

(

,

)

:

+

'

!

#

#

(

,

)

:

1 1 1

3

1

'

)

#

#

'

=

#

#

'

*

#

#

+

'

!

#

%

&

4

5

#

(

'

C

.-

(

#

)

!

,

"

'

C

.-

(

#

*

)

!

,

"

'

C

+0&

(

#

)

!

,

"

'

C

+0&

(

#

*

)

!

,

%

&

4

5

"

由于假想的处理组个体实际并未接受政策干预#因此在假想的政策干预时间点
#

(

,

之后

的观测结果就是
'

C

+0&

(

#

)

!

,

"#利用
'

C

.-

(

#

)

!

,

"#

'

C

.-

(

#

I)

!

,

"和
'

C

+0&

(

#

I)

!

,

"的信息#并应

用面板数据政策评估方法估计出5

'

C

+0&

(

#

)

!

,

"之后#可用5

'

C

+0&

(

#

)

!

,

"与
'

C

+0&

(

#

)

!

,

"之间的

差距来评价相应政策评估方法的效果'

具体地#本文提出如下评价方法*由于真实处理组个体的反事实结果无法观测#从数据集

中去掉处理组个体
6

V:

#依次设定控制组中第
6

V)

#

=

#+#

"W:

个个体为假定的处理组个

体#并利用其余的
"I:

个控制组个体来合成个体
6

'首先#设定一个假想的政策干预时间点

#

(

,

#并利用前干预期
:

#+#

#

(

,

的数据分别估计三种模型(然后#利用后干预期
#

(

,

W:

#+#

#

的数据分别得到三种方法对个体
6

的反事实结果的估计5

'

6

&

#

&V#

(

,

W:

#+#

#

'由于假定的

)

B::

)一种基于机器学习的时变面板数据政策评估方法
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处理组个体
6

实际并未受到政策干预#因此
'

6

&

V'

,

6

&

#可以用
78EF

6

V

'

#

&V#

,

W:

!

'

6

&

I

5

'

6

&

"槡
)

衡量每种方法对个体
6

反事实估计的准确性(最后#取
78EF

6

在所有
"

个控制组个体上的中

位数!

#用中位数
78EF

评价三种方法对反事实结果估计的准确性'

由于每组数据的量纲不同#为便于比较#每组数据的结果需选用一种方法作为基准'由

于后两组数据的控制组个体数
"

均大于总时期数
#

#

%&'

方法失效(因此#本文以常系数

!"##$

方法的
78EF

中位数为基准#即将三种方法的
78EF

中位数全部除以常系数
!"##$

方法
78EF

的中位数#从而常系数
!"##$

方法的
78EF

中位数比值均为
:

(若另外两种方法

的
78EF

中位数比值小于
:

#表示此方法的反事实估计结果比常系数
!"##$

方法准确#反之

则不如常系数
!"##$

方法准确'另外#由于前干预期时期数
#

(

,

为估计模型时的样本容量#

考虑到不同
#

(

,

对评估结果的影响#本文依次考察了
#

(

,

0

#V,+;

#

,+C

#

,+B

三种情况'

=+

三种方法的对比与评价

三种方法反事实估计的
78EF

中位数比值见表
)

'从
%<81/

等 !

),:)

"数据集的

78EF

中位数比值来看#首先#

%&'

方法只有在
#

(

,

0

#V,+B

时对反事实的估计比常系数

!"##$

方法准确#而在
#

(

,

0

#V,+;

#

,+C

时#估计性能劣于常系数
!"##$

方法'其次#

时变
!"##$

方法在
#

(

,

0

#V,+;

#

,+B

时的反事实估计性能强于常系数
!"##$

方法#尤其

是在
#

(

,

0

#V,+B

的情况下#估计性能较常系数
!"##$

提高了
),_

左右'从时变
!"##$

与
%&'

方法的对比来看#时变
!"##$

的两种反事实预测方法在三种情况下均优于
%&'

方法'最后#时变
!"##$

的两种反事实估计方法在此数据集下的估计性能差别不大'因

此#从这一组数据来看#时变
!"##$

方法总的来说优于
%&'

方法和常系数
!"##$

方法'

从
"E1A8?

等 !

),:,

"数据集来看#时变
!"##$

的第一种反事实估计方法的表现最好#

在
#

(

,

0

#V,+;

#

,+C

#

,+B

三种情况下均优于常系数
!"##$

方法#尤其是当
#

(

,

0

#V,+B

时#估计准确性提高了
=,_

左右'而第二种反事实估计方法在
#

(

,

0

#V,+C

#

,+B

时估计性

能较好'对于
>1.A?1Z1E15

和
?̂

0

1[N1

@

/

!

),:C

"数据集#时变
!"##$

的第一种反事实估

计方法在
#

(

,

0

#V,+;

#

,+B

情况下优于常系数
!"##$

方法#而第二种反事实估计方法在

#

(

,

0

#V,+B

时估计性能较好'

表
"

三种方法反事实估计的
!"#$

中位数比值

数据集
%<81/

等 !

),:)

"

"E1A8?

等 !

),:,

"

>1.A?1Z1E15

等 !

),:C

"

#

(

,

0

# ,+; ,+C ,+B ,+; ,+C ,+B ,+; ,+C ,+B

!"##$ : : : : : : : : :

%&' !"#$%& !"!'() ,+BH:=

4 4 4 4 4 4

F̂ [!"##$: ,+BKC= !"!*+% ,+K))H ,+B*K) ,+BCC* ,+C:K= ,+B)C) !"&!#& ,+CHCH

F̂ [!"##$) ,+B)B) !"!)%$ ,+K:BK !"!!+' ,+B,=: ,+CHBC !"&#%& !"!&$! ,+KKH:

!!

注*

F̂ [!"##$:

为时变
!"##$

的第一种反事实估计方法#

F̂ [!"##$)

为第二种反事实估计方法'

粗体标示大于
:

的情况#即劣于基准方法'

综合经典文献中三组实际数据集的情况#当潜在
M>-

是否时变为未知时#时变
!"##$

方法依然优于
%&'

与常系数
!"##$

方法#尤其是当前干预期时期数较大#即
#

(

,

0

#V,+B

)

,):

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

!

由于面板数据政策评估方法中#控制组个体数
"

通常较小#且平均值易受异常值影响#因此#本文采用
Ù#3

中位数#而没有采用平均值'



时#估计性能较常系数
!"##$

方法提高了
),_

"

=,_

'最后#从时变
!"##$

方法的两种

反事实估计方法的对比来看#第一种反事实估计方法更为稳健'

值得特别指出的是#数据所来源的三篇经典文献均是采用了常系数方法#然而本文发现

利用其提供的数据#时变
!"##$

方法对反事实的估计效果优于常系数方法#原因可能是由

于很多情况下政策的实施通常都会提前披露信息#或者政策实施前其他重大事件的发生都可

能导致经济个体之间的关系进行提前调整'例如
%<81/

等 !

),:)

"所研究的
&3-"

对香港

经济的影响问题#虽然
&3-"

于
),,*

年
:

月
:

日开始实施#然而
&3-"

在
),,=

年
H

月
)B

日就已签署 !信息提前披露"#从
&3-"

签署到实施这段时间香港与其他国家和地区的经济

关系可能会提前进行调整'另外#发生在样本期内 !

:BB=

年第一季度到
),,K

年第一季度"

的 %香港回归&事件依然可能导致香港与其他国家和地区 !尤其是与中国大陆"之间的经济

关系发生变化'这是常系数方法所没有考虑到的#也说明了考虑个体间经济关系时变特征的

必要性及我们所提出的时变
!"##$

方法的广泛适用性'

三"基于模拟数据的比较研究

D1

S

?7198/<

和
T8Q?<

!

),:K

"是作为一种新的机器学习方法提出了时变
!"##$

方法#

并证明了时变核
!"##$

估计量是时变参数的一致估计量'虽然其利用由时变
M>-

产生的

模拟数据将时变
!"##$

与常系数
!"##$

进行了比较#但其所设定的
M>-

并不满足政策评

估方法的应用背景*!

:

"其设定协变量之间相互独立'在政策评估领域#协变量即控制组个

体的观测结果变量#显然不满足独立条件'

%&'

方法更是直接假定存在影响所有处理组与

控制组个体的共同因子#此时控制组的观测结果变量必然相关'!

)

"其仅进行了样本外一期

预测'但在政策评估领域#为了描述政策干预效应的动态特征#并更准确地估计平均因果效

应#均是进行多期反事实预测'因此#为了将
D1

S

?7198/<

和
T8Q?<

!

),:K

"的时变
!"##$

方法与反事实分析相结合#必须验证
M>-

确为时变且协变量之间相关的条件下#时变

!"##$

方法的多期预测效果'

首先#由以下因子模型生成控制组数据

;

6

&

(

1

6

3&

)#

6

&

#

6

(

:

#+#

"

(

&

(

:

#+#

#

其中#

1

6

"

<G%

3

+.9

!

I:

#

:

"#

3&

V,+H

3&I:

W

)

&

'共同因子
3&

影响所有控制组个体#

从而控制组个体之间存在截面相关#这一设定较
D1

S

?7198/<

和
T8Q?<

!

),:K

"的设定更加符

合政策评估方法的实际应用情形'

然后#根据如下时变模型产生处理组数据

'

&

(

$

,&

)

$

:&

;

:&

)

+

)

$

"&

;

"&

)

<

&

!

C

"

参考
D1

S

?7198/<

和
T8Q?<

!

),:K

"#令截距项和前
;

个控制组的系数为时变参数过程#

其余控制组系数为
,

#即

$

6

&

(

&

*

:

0

)

6

$

6

&

#

6

$

6

&

(

6

$

6

#

&

*

:

)

*

6

&

#

6

(

,

#

:

#+#

;

$

6

&

1

,

#

6

(

H

#

C

#+#

"

以上
M>-

中的所有干扰项
#

6

&

#

)

&

#

<

&

和
*

6

&

均为
%+%+$+!

!

,

#

:

"'

由以上
M>-

产生处理组与控制组数据 !

'

&

#

;

6

&

"后#设定一个假想的政策干预时间点

#

(

,

'由于处理组数据由式 !

C

"产生#并未实际接受处理#从而其在后干预期
#

(

,

W:

#+#

#

)

:):

)一种基于机器学习的时变面板数据政策评估方法
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的观测结果即是
'

&

V'

,

&

#

&V#

(

,

W:

#+#

#

'得到反事实估计5

'

&

#

&V#

(

,

W:

#+#

#

后#可

以用
78EFV

'

#

&V#

(

,

W:

!

'

&

I

5

'

&

"槡
)衡量每种方法对反事实估计的准确性'

为考察控制组个体数量
"

$样本量
#

以及前干预期时期数
#

(

,

对实验结果的影响#根据

政策评估领域常见的数据结构#设定控制组个体数
"V),

#

;,

#时期数
#V;,

#

:,,

#

#

(

,

0

#V,+;

#

,+C

#

,+B

'实验重复次数为
:,,,

#用
:,,,

次反事实估计
78EF

的均值代表

反事实估计的准确性'另外#依然选择常系数
!"##$

方法为基准#实验结果见表
=

'

表
# !$$$

次试验反事实估计的
%&'(

均值

" # #

(

,

0

# !"##$ %&' F̂ [!"##$: F̂ [!"##$)

), ;,

,+; : !"#(+* ,+BK*K ,+B)KK

,+C : !"&($+ ,+KC)= ,+KB,)

,+B : ,+BC,: ,+KC,: ,+K*,)

), :,,

,+; : !"!#(' ,+B*;B ,+B,HB

,+C : !"&$(# ,+K=)* ,+K,,C

,+B : ,+CBCH ,+HCK* ,+HHBK

;, ;,

,+; :

4

,+BB=K ,+BBBC

,+C :

4

,+B=:H ,+BK):

,+B :

4

,+KHB: ,+KB=;

;, :,,

,+; :

4

,+B=:) ,+B;)C

,+C :

4

,+B))K ,+B;,B

,+B :

4

,+C:C= ,+C)CB

!!

注*

F̂ [!"##$:

为时变
!"##$

的第一种反事实估计方法#

F̂ [!"##$)

为第二种反事实估计方法'

粗体标示大于
:

的情况#即劣于基准方法'

首先#时变
!"##$

反事实估计方法在所有情况下均比常系数
!"##$

方法和
%&'

方

法更加准确#尤其是当
#

(

,

0

#V,+B

时#预测准确性提高了
),_

"

=,_

'另外#常系数

!"##$

和
%&'

各有优势#

%&'

方法更适合于
#

(

,

0

#V,+B

的情形'由此可见#模拟数据

与实际数据所得出的结论基本一致'

其次#时变
!"##$

方法对反事实的估计准确性随着控制组个数
"

增加而下降#随着时

期数
#

以及
#

(

,

0

#

的增加而上升'这表明时变
!"##$

方法适用于控制组个体数适中#时期

数较长#且政策干预时间点相对较晚的情形'

四"实证研究

在
),:K

年
H

月
)=

日#英国就是否脱离欧盟进行全民公投#最终英国民众以
;:+B_

的

比例选择脱离欧盟'英国脱欧对英国$欧盟乃至全球政治经济格局等方面具有多重影响'其

中#汇率作为一国综合竞争力的体现尤其值得关注'金玲 !

),:H

"认为#英国脱欧公投之

后#市场短期避险行为引发的金融市场动荡$政治危机导致的投资者信心下降#以及英国经

济面临的长期不确定性均对英镑汇率产生了不利影响'

汇率是由众多因素决定的#公投只是可能影响汇率的众多因素之一'然而#

a1<8.

和

U/.

0

19

!

),:C

"认为#公投提供了一种自然实验#在这种情况下可以假定在一定的时期内#

公投这一因素具有压倒性的影响力'

)

)):

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期
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另外#市场预期是汇率变化的重要影响因素#在考虑汇率变动时#市场预期往往比宏观

经济 %基本面&更为重要 !

-85E?12

#

),,:

"'需要特别指出的是#早在公投之前便有各种与

英国脱欧相关的新闻事件公布'例如#

),:=

年
:

月
)=

日#时任英国首相的卡梅伦首次提及

脱欧公投(

),:;

年
;

月
)K

日#英国政府向下议院提交并公布了有关 %脱欧公投&的议案'

各种脱欧相关信息在这一时期的出现为预期转变创造了空间'因此#公投之前英国与其他国

家或地区的经济关系可能随着公投的临近以及各种脱欧相关事件的公布而内生地演化'本文

根据这一典型事实假定潜在
M>-

是时变的#采用时变
!"##$

面板数据政策评估方法估计

%脱欧公投&对英镑汇率的影响'

:+

数据及数据处理

本文收集了主要币种的美元汇率数据#为尽量消除影响汇率波动的次要因素#本文的结

果变量
'

%&

为各国或地区货币的美元汇率的季度平均值'另外#由于部分国家或地区的汇率

自
:BB;

年第二季度开始公布#本文数据的起止时间为
:BB;

年第二季度到
),:K

年第四季度#

即
#VB;

'英国脱欧公投发生于
),:H

年
H

月
)=

日#因此
#

,

VK*

#即
#

,

0

#

*

,+KK

'剔除掉

含有缺失值的国家之后#本文最终选取了
!V))

个国家和地区#其中#英国是接受政策干

预的处理组个体#日本$加拿大$中国台湾等
"V):

个国家和地区作为控制组'数据的描

述性统计量见表
*

'

表
)

数据的描述性统计量

国家或地区 均值 标准差 最小值 最大值 国家或地区 均值 标准差 最小值 最大值

印度
*B+,K B+B; ):+*: C)+:=

南非
K+=) )+B; =+H* :;+CB

中国台湾
=:+*= )+:: );+;B =;+,=

墨西哥
::+BH =+=K H+:* ),+)H

新加坡
:+;, ,+:K :+)) :+K=

马来西亚
=+;= ,+*K )+*H *+**

委内瑞拉
=+=; =+,K ,+:C B+BK

加拿大
:+)H ,+:K ,+BC :+;B

泰国
=;+:, ;+=B )*+H* *H+H:

韩国
::,H+*, :;,+=C CHH+), :H,H+,,

斯里兰卡
:,;+,: )B+KB *B+C) :C;+CC

中国香港
C+CC ,+,= C+C= C+K;

瑞士
:+), ,+); ,+K) :+C;

丹麦
H+)B ,+B, *+CC K+;K

瑞典
C+CC :+,B ;+BB :,+;K

巴西
)+)= ,+CB ,+B: =+B;

日本
:,K+,B :=+CB CC+=; :=B+K*

澳大利亚
:+=; ,+)H ,+B* :+BH

中国大陆
C+** ,+KC H+,B K+=H

新西兰
:+;C ,+=) :+:H )+**

挪威
C+,: :+:, ;+,K B+)C

!!

注*数据来源于
'YaM

数据库'

)+

实证分析

图
:

为用时变
!"##$

方法估计的各国或地区时变权重5
$

&

'由图
:

可知#除
),,=

年第三

季度至
),:=

年第一季度的权重系数变化较为平缓之外#其他时期#尤其是
:BB;

年第二季度

至
),,=

年第二季度各国或地区权重系数波动较大'这表明本文假定潜在
M>-

时变是合理

的'值得注意的是#随着公投前各种脱欧相关事件的公布#自
),:=

年第二季度开始#一小

部分国家或地区的权重系数开始发生变化#这一变化平滑且缓慢#说明本文提出的第一种反

事实估计方法用前干预期的最后一期#即
#

,

期权重5
$

#

,

来估计反事实是合理的'

时变
!"##$

的两种反事实估计方法均与
#

,

期权重5
$

#

,

有关#而两种常系数方法的反事

实估计均与用前干预期数据估计的常系数权重
$

有关#因此有必要将时变
!"##$

方法的
#

,

)

=):

)一种基于机器学习的时变面板数据政策评估方法

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



图
!

!

各国家或地区的时变权重系数

期权重5
$

#

,

与常系数方法的常数权重
$

加以比较#见表
;

'由表
;

可知#两种常系数方法的各

国权重符号相同#大小相似#而时变
!"##$

方法的权重与两种常系数方法的符号$大小均

有较大差异#这意味着两种常系数方法与时变
!"##$

方法对反事实的估计可能产生很大

不同'

表
*

各控制组国家或地区汇率的权重系数

国家或地区
%&' !"##$ F̂ [!"##$

!

#

,

"国家或地区
%&' !"##$ F̂[!"##$

!

#

,

"

印度 4 4

,+,,,*

南非 4 4

,+,,,B

中国台湾 4 4 4 墨西哥
,+,:)H ,+,,:B ,+,,;C

新加坡
,+:HBH

4

,+:,KK

马来西亚
I,+::KC I,+,C): &"&!#*

委内瑞拉
,+,:=C ,+,::: ,+:,KK

加拿大 4

,+,HHK

4

泰国 4

I,+,,,: I,+,:;)

韩国
,+,,,: ,+,,,: ,+,,,=

斯里兰卡
I,+,,,K

4

,+,,,:

中国香港
I,+;)K) I,+*K)C &"#*+&

瑞士
I,+:;;; I,+,=H) &"&'#%

丹麦
,+,=C) ,+,,CC ,+,,C,

瑞典 4

,+,:B; ,+,,C)

巴西 4 4 4

日本
I,+,,,H I,+,,:: I,+,,,;

澳大利亚 4 4 4

中国大陆 4 4 4 新西兰
,+:*BB ,+,CK=

4

挪威 4

,+,,C)

4 常数项
*+*C=) *+:K)B ,!"%)(%

!!

注*时变
!"##$

权重系数为前干预期的最后一期权重'

粗体标示时变
!"##$

方法与两种常系数方法符号相反的权重系数'

真实英镑与用时变
!"##$

方法估计的合成英镑的汇率走势如图
)

!

1

"所示'其中#粗

实线为真实英镑汇率走势#虚线为时变
!"##$

方法估计的合成英镑汇率走势'竖虚线位置

为英国脱欧公投发生的时间点'在竖虚线左侧#真实英镑汇率与合成英镑汇率非常接近#说

明时变
!"##$

方法能很好地拟合公投前英镑汇率的变动趋势'而在竖虚线右侧#表示时变

!"##$

反事实估计的两条虚线均与实线发生了偏离'第二种时变
!"##$

方法的估计结果

认为*若没有发生脱欧公投#英镑汇率将基本与公投前持平(第一种时变
!"##$

方法的估

计结果认为*若没有发生脱欧公投#英镑汇率将依然保持贬值趋势#这一结论与
a1<8.

和

U/.

0

19

!

),:C

"的观点相符'实线与虚线之间的差值即为脱欧公投对英镑汇率的政策效应#

)

*):

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期
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见图
)

!

E

"'由图
)

!

E

"可知#两种时变
!"##$

反事实估计方法均认为脱欧公投对英镑汇

率的影响仅持续了
:

年#随后开始反弹'两种方法关于脱欧公投对英镑汇率的平均处理效应

估计分别为
,+,,H*

与
,+,**C

#即脱欧公投导致英镑贬值
,+B:_

与
H+)*_

'

图
"

!

脱欧公投对英镑汇率的影响 #时变
+,''-

方法$

两种常系数方法的估计结果如图
=

所示'由于表 !

)

"中两种常系数方法的权重系数相

差不大#导致图
=

!

1

"两条虚线的走势基本相同'在虚线右侧#实线与两条虚线发生较大

偏离#尤其是两条下降的虚线表明*若没有发生脱欧公投#英镑汇率将发生很大幅度的升

值#且影响持续至样本截止时期'但经查阅资料发现#除脱欧公投外此期间并没有发生可能

导致英镑如此大幅升值的事件'因此#本文认为#常系数方法有可能会高估脱欧公投对英镑

汇率的影响'实线与虚线的差值即为脱欧公投对英镑汇率的影响#见图
=

!

E

"'

%&'

和常

系数
!"##$

方法关于脱欧公投对英镑汇率的平均处理效应估计分别为
,+,B)K

与
,+,KHK

#

即脱欧公投导致英镑贬值
:*+,C_

和
:)+B*_

'

图
#

!

脱欧公投对英镑汇率的影响 #常系数方法$

=+

安慰剂检验

由表
*

可知#不同币种的汇率不在一个数量级#因此#个体安慰剂检验没有意义'由于

)

;):

)一种基于机器学习的时变面板数据政策评估方法

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



前干预期时期数较长#本文做如下时间安慰剂检验*仅利用前干预期数据#设定一个假想的

%公投&时间点#运用三种方法估计政策效应'因为所使用的数据都是真实公投之前的信息#

英镑汇率未受公投影响#利用同样的估计方法#如果得到显著的政策效应#则说明#相应的

方法存在问题'相反#如果发现没有显著的政策效应#则证明相应的方法可能是有效的'

利用
:BB;

年第二季度至
),:H

年第一季度共
#VK*

期数据#设定
),:,

年第一季度为假

想的 %公投&发生时间#即
#

,

VH,

!

'图
*

!

1

"为时变
!"##$

方法的时间安慰剂检验结

果#其中粗实线为真实英镑汇率走势#虚线为时变
!"##$

方法估计的合成英镑汇率走势'

竖虚线位置为假想的 %公投&时间点'由图
*

!

1

"可知#时变
!"##$

的两种反事实估计方

法均能较好地拟合假想的 %公投&之后真实英磅汇率走势'相反#由图
*

!

E

"两种常系数

方法的反事实估计结果可知#在假想的公投发生之后#两条虚线与实线发生明显的偏离'这

表明相对于常系数方法#时变
!"##$

方法对反事实的估计更加可信'

图
)

!

时间安慰剂检验

五"结
!!

论

对于个体间关系时变的面板数据#本文提出了一种估计政策因果效应的反事实机器学习

算法444时变
!"##$

方法#并依据经典文献中的三组实际数据和模拟数据对
%&'

方法$

常系数
!"##$

方法和时变
!"##$

方法进行对比研究'研究结果表明*与两种常系数方法

相比#时变
!"##$

方法对反事实的估计更加准确#尤其是前干预期时期数
#

,

较大时优势

更为明显#估计准确性提高了
),_

"

=,_

'另外#时变
!"##$

方法适用于样本时期数较

长#且政策干预时间点相对较晚的情形'实证研究表明#相对于两种常系数方法#时变

!"##$

方法的研究结论更加可信#而常系数方法可能高估了脱欧公投对英镑汇率的影响'

本文提出的时变
!"##$

面板数据政策评估方法是对面板数据政策评估理论的一种扩充

和完善'与
%&'

方法和常系数
!"##$

方法相比#该方法的优势主要体现在*首先#传统

%&'

方法与常系数
!"##$

方法由于假定权重系数为常数#从而只能选择处理组与控制组

个体之间关系相对稳定的时期进行研究#例如
%<81/

等 !

),:)

"的数据截止到
),,K

年第一

)

H):

) #数量经济技术经济研究$

),:B

年第
K

期
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!

本文也尝试设定
#

,

V;,

#

C,

#结果与
#

,

VH,

相似#由于篇幅所限#不再展示'



季度#避开了
),,K

年金融危机时期各国家或地区之间经济关系的可能波动(

"E1A8?

等

!

),:;

"在挑选潜在控制组时#排除了一些样本期内经历了较大的经济结构变化的国家或地

区'而本文提出的时变
!"##$

面板数据政策评估方法允许控制组个体权重随着时间变化而

发生改变#尤其适合于政策实施前的信息披露导致预期变化#从而使得个体间经济关系随时

间演化的情形'
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