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Ⅰ は じ め に

会計データは企業と期間から構成される膨大なパネルデータであり，現代の会計学の
実証研究においてはパネルデータを用いた回帰分析の利用が一般的である。回帰分析に
おいて，標準回帰モデル（ordinary least square model）の仮定が満たされている場合，
回帰係数（最小二乗推定量）の標準誤差にバイアスはない。しかし，それが満たされな
い場合，回帰係数の標準誤差は過大または過小に推定され，それが誤った分析結果を導
く可能性がある。
このことについて，ファイナンス研究である Petersen（2009）は，次のように述べて
い

1
る。

•先行研究はパネルデータの標準誤差を推定するために，いろいろな方法を使ってい
るが，選ばれた方法は多くの場合，間違っており，またどの方法を使うべきかにつ
いて，ほとんどガイダンスを示していない。
•Petersen（2009）の目的は，標準誤差の推定方法を比較し，どのようにすれば正し
い標準誤差を選択できるのかを理解することである。

そして Petersen（2009）は誤差項の相関を次の 2つに分類して，この問題を検討してい
2
る。

────────────
＊ Yamamoto, Tatsushi
１ Petersen（2009）, p.436
２ Petersen（2009）, p.436
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•企業効果（firm effect）
－同一企業内で，異なる時点の誤差項間に相関がある。
•時間効果（time effect）
－同一期間内で，異なる企業の誤差項間に相関がある。

会計データにおいても企業効果，時間効果は存在すると考えられるので，それらへの
対処法は重要である。そして，現代の会計学の実証研究においても，Petersen（2009）
が推奨するクラスター・ロバストな標準誤差の利用が一般的となってい

3
る。

しかし，ファイナンスの実証研究のために提唱されたクラスター・ロバストな標準誤
差を，会計学の実証研究において無批判に受入れてもよいのであろうか。本論文の目的
は，この問題について検討し，会計学の実証研究において，企業効果，時間効果への適
切な対処法を提言することである。

Ⅱ 回帰係数の標準誤差問題の本質

平均値�の母集団�����������から標本サイズ������の標本�����������を抽出
し，標本平均��������� ��による母集団の平均値�の統計的推論について考える。こ
のとき，標本の各観察値��は，次のように表すことができる。������� �����������
~��は観察値��の母集団平均値�からの乖離度を表し（以下，本論文では~��を「誤差

項」と記す），標本抽出に依存して決まる値であるから確率変数となる。ここで，次の
3つの仮定をおく。

仮定① 各誤差項の期待値が 0である。��������������������
仮定② 各誤差項の分散が等しい。������������������������
仮定③ 異なる誤差項が独立である。�	
�����������, ������������������������
────────────
３ 例えば，会計学のトップ・ジャーナルの 1つである Journal of Accounting and Economics, Volume 76, Is

sue 1, August 2023において，11篇の実証研究が掲載されている中で，one way cluster の標準誤差を採
用している論文が 5篇（Amiraslani, Donovan, Phillips, and WittenbergMoerman（2023）; Choi, Choi, and
Malik（2023）; Colonnello, Koetter, and Wagner（2023）; Goldman and Ozel（2023）; Lennox, Wang, and Wu
（2023））, two way cluster の標準誤差を採用している論文が 2篇ある（deHaan, Li, and Watts（2023）; Kim
and Valentine（2023））。

~

~
~
~ ~
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仮定①は，観察値��の誤差項が平均的に 0になることを意味する。仮定②は，観察
値��が母集団のどのクラスター（例えば，母集団が企業である場合，クラスターは業
種，年度など）に属していても，誤差項��の分散は一定であることを意味する。仮定
③は，異なる観察値の誤差項が独立であることを意味する。
このとき，標本平均�の期待値と分散は次のようになる。������ ������� ��� ��������� ������������� �����������������������������

（仮定①より）���������� ������� ��� ����� ����� �������������	
��������� �
���� ����� ���������������	
������������� ����� ����� �������������	
��������� �
��������� ������������ （仮定②③より）

そして中心極限定理より，�が十分大きければ，��� ������� �
�������� ������� （1）

となり，（1）式に基づいて，母集団の平均値�の統計的推論が行われ 4
る。

しかし現実の会計データにおいて，仮定②が満たされないことがあ
5
る。例えば，日本

企業の利益率を調査対象とする場合，業種ごとに誤差項の分散が異なることは十分考え
られる。また現実の会計データにおいて，仮定③が満たされないことがある。例えば，
クロスセクションで日本企業の利益率を調査する場合，景気変動等のマクロ経済的要因
が多くの企業の利益率に影響を与える。このような状況を考慮せずに，仮定②③に基づ
いて母集団の平均値の統計的推論を行うと，������������により������が過大または
過小に推定され，その結果，（1）式の左辺の����� が過大または過小となるため，バ
イアスのある分析結果が得られる可能性がある。
上述した平均値の統計的推論は，定数項のみを独立変数とする回帰モデル（2）にお

────────────
４ 一般に，母集団の分散���は未知であるため，標本分散���� ����� ���� �������を用いて統計的推論
が行われる。このことは，本論文のこれ以後の議論に影響を与えない。

５ 仮定①は満たされると考えてよい。その理由は，脚注 6を参照してほしい。

~ ~

~ ~ ~ ~ ~ ~

~

‹
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ける回帰係数��の統計的推論とみなすことができる。そして回帰モデル（2）におい
て，（1）式の����� は回帰係数の標準誤差と呼ばれる。���������� ����������� （2）

このように単純なクロスセクションの単回帰モデル（2）でさえ，仮定②③が満たされ
ないことにより，上述のようにバイアスのある分析結果が得られる可能性がある。これ
がパネルデータを用いた重回帰モデルになると，この問題はより複雑かつ深刻になると
予想される。これが，回帰係数の標準誤差問題の本質である。

Ⅲ パネルデータを用いた標準回帰モデル

（1）標準回帰モデルの仮定�個の企業，�期間のパネルデータに対して，�個の独立変数を用いた回帰モデル
は，次のように表される。�������������� � 	������	�������	���� ���

���	���
��� ��� 	������	�������	����
������
����� � ��������������
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│
│
│
┘��������������������������

ここにおいて，���は企業�の�期の従属変数�の観察値，	���
は�企業の�期の独立
変数	
の観察値，�
は独立変数	
の回帰係数，���は企業�の�期の誤差項である。
本論文では，これを（3）式のように表すことにする。���β＋ε （3）

標準回帰モデルでは，（4）式，（5）式が仮定されている。�(ε )�� （4）
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���(ε )� ������� ���������������
���������������Σ���� （5）

�は�������の単位行列�
�
�
�
�

以下では，このように行列	が�行�列の行列���
�
�であることを	������などと書く。

（4）式は誤差項の期待値が 0であることを意味し（
�������, �����������），II 節の
仮定①に対応する。（5）式は誤差項の分散が一定であり（������������������������），
かつ異なる誤差項の共分散が 0であることを意味し（�������������, ������������������	�����������），それぞれ II 節の仮定②，仮定③に対応する。

（2）回帰係数の一致性
（a）標準回帰モデルにおける回帰係数の一致性
回帰モデル（3）の回帰係数ベクトル β

‹

は次のように表され，

β

‹ 
����������������������β�ε��β����������ε （6）

β

‹

の期待値と分散は，次のようになる。
�β‹ ��β����������
�ε�����β‹ ��
�β‹ �
�β‹ ���β‹ �
�β‹ ���
一般に仮定（4）式は満たされると考えてよいの

6
で，（7）式のように推定値 β

‹

は真の β

の不偏推定量となる。 
�β‹ ��β����������
�ε��β （7）

しかし，非現実的な推定量でも不偏性をもつ場合がある。例えば，平均値�の母集
────────────
６ 一般に回帰モデル�����	���
�����������において，������と定義すれば，���������	����
�������となるので，定数項のある回帰モデルであれば，誤差項の期待値が 0
と仮定して回帰分析を行っても問題はない（浅野・中村（2009），p.26）

会計学の実証研究における標準誤差の問題（山本） （ 1061 ）１７１



団から得られたサンプルサイズ�の無作為標本において，II 節の仮定①（誤差項の期
待値��）が満たされれば，最初と最後の観察値の平均値���������や，�番目の観
察値��も�の不偏推定量とな 7

る。そこで一致性が，推定量を評価する重要な基準とな
る。
一般に，真のパラメータ�に対して，サンプルサイズ�のときの推定量 〈��とする
と，

〈��が真のパラメータ�の一致推定量であるための条件は，���	��� 〈����であり，
これは��	�������〈����と書き直せる。
そこで標準回帰モデルは，仮定（4）式に加えて仮定（5）式を課し，推定値 β

‹

の一
致性を確保している。そのメカニズムは，次のようである。（4）式の仮定が満たされた
とすると，（7）式が成り立つから，������������������������ ��� �� （（7）式より）������������������������ �

（（6）式より）����������� �������������� ������������ ������������� ������������ ���������� �
（�����������は対称行列）
����������� ����������
��������� �������� ��� ��� �� ��� ������ ����� ��� ������ ���

（8）�������	�	�������	��������	���	�	�����������	�	�� ��������������	�	�� �
そして，（5）式の仮定が満たされるとすると，������ ��� ������ ����� 
����� ����� ���� ��� ������ ������������ ������ ���

������ ������ �������� ������ ��������� ������ ���
������［有限な行列］ （9）

────────────
７ 浅野・中村（2009），p.275

β

‹
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ここで����のとき，［���(β‹ )のすべての主対角要素 〈�������������］���とな
り，推定値 β

‹

は一致推定量となる。

（b）Petersen（2009）の表記法
Petersen（2009）は，パネルデータにおいて標準回帰モデルを仮定したとき，回帰係
数の一致性について，次のように記述してい

8
る。

パネル回帰モデル	
���
����
��
�������������������において，回帰係数 ‹���
は，

‹�������
��� ����� �
��
��
��� ����� �
��
となり，標準回帰モデルの仮定（5）式より，�����
������かつ�����
��������である
ので（
������
����������������������），回帰係数の漸近分散���� ‹�����は次のよ
うにな

9
る。���� ‹�������������
��� ����� �
��
��
��� ����� �
���� ��
������
��� ����� �
��
��
��� ����� �
���� ��
� 	
������ �
���

�
��� ����� �
��
��
��� ����� �
���� ���
� 	
������ �
��� ��� �
��� ����� �
��
��� 	
� ����� �
��� �
���� ����� ���
� 	
������ �
��� ����
��� ����� �
���
�� ����� �� �
��� �
���� 	
�� 	
���� ���� ������������� ���������� �������� （10）

────────────
８ 本文は Petersen（2009），p.438について，筆者が加筆・要約している。
９ Petersen（2009），p.438では，���� ‹�������を求めているが，���� ‹�����を求めて論理展開する方が
わかりやすいので，本論文では���� ‹�����を計算している。
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（10）式は（9）式に対応している。ここにおいて，���のとき���� ‹�������	�と
なるので，

‹����は一致推定量となる。
Ⅳ パネル回帰モデルにおいて解決すべき問題

（1）標準回帰モデルの標準誤差のバイアス
現実のパネルデータでは，標準回帰モデルの仮定（5）式（���(ε )�����）が成り立
たないことが多い。それにもかかわらず（5）式を用いたときに生じるバイアスを，Pe
tersen（2009）は次のような例を用いて示してい

10
る。

企業が異なれば誤差項は独立であるが（
����������������），同一企業内では異
なる時点の誤差項に時系列相関（企業効果）がある次のような状況を想定する
（
��������）��������）。�������（�����������������������������������とする）��誤差項の企業効果���誤差項の企業効果以外の部分�
�����������������
つまり，企業は過去を部分的に引きずるが，引きずり方�は企業ごとに異なっている。
そして，同一企業内の誤差項に企業効果を仮定したので，独立変数にも企業効果を仮定
する。������� （�����������������������������������とする）��独立変数の企業効果���独立変数の企業効果以外の部分（
����������������）
ここにおいて，�, ��, �, ��はすべて独立であると仮定すると，��と���の相関係数	�, ��と���の相関係数	�は次のようになる。	���������������������� ����������
�（�������のとき）	���������������������� ����������
�（�������のとき）

────────────
１０ 本文は Petersen（2009），pp.438440について，筆者が加筆・要約している。
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ここで，回帰係数の推定量の漸近分散を求めると，次のようにな
11
る。���� ‹������� �������	 
��� ��� ����� ����	 �������� ��� ����	 ����� ������ ���	
� ��

（ここまでは（10）式 4行目と同じ）
（同一企業について，���ならびに���に時系列相関がある）� �������	 
��� �������� ����	 �������� ��� ����	 ����� ������ ���	
� ��
� �������	 
��� �������� ����	 ����������������	 ����	���������������� �� ����	 ������� ������ ����	
� ��
� ��� ����� ����	 ��������������	 ����	�������������� ��	
� �� ����	 ����� ����
� ���� 	�������		��	
����������� � �	�������� ����	���	��		��
����
 （11）

（11）式から，標準回帰モデルの標準誤差のバイアスをまとめると，次のようである。

〈標準回帰モデルの標準誤差のバイアス〉����かつ����のとき（プラスの企業効果があるとき），標準回帰モデルの回帰係
数の標準誤差 ���� ‹������は，真の標準誤差を���		��
�����	��� ������������ �	��	 ������������ ���	� �
だけ過小推定しており，過小推定の程度はサンプルにおける企業数�の減少関数であ
り，同一企業内の独立変数の時系列相関��，同一企業内の誤差項の時系列相関��，サ
ンプルにおける期間の長さ	の増加関数である。そして������であるので，	��
としても，過小推定された部分は 0に収束しないため，

‹����は一致推定量ではなくな
る。

────────────
１１ Petersen（2009），p.439440では，���� ‹��������を求めているが，���� ‹������を求めて論理展開する

方がわかりやすいので，本論文では���� ‹������を計算している。
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（2）FamaMacBeth 回帰モデルの標準誤差のバイアス
FamaMacBeth 回帰は，パネルデータにおいてまず期間ごとのクロスセクション回帰
を行い，回帰係数の平均値をパネル回帰の回帰係数として推定する方法である。Pe
tersen（2009）は，標準回帰モデルの仮定（5）式が満たされないとき，FamaMacBeth
回帰の回帰係数の標準誤差に生じるバイアスについて，次のように記述してい

12
る。

クロスセクション回帰����������������を���������について行い，回帰係数 〈��
の平均値を FamaMacBeth の回帰係数

〈���として推定する。
〈����������� 〈���	
( 〈��, 〈��)��������, ��( 〈��)�������一定を仮定すると，��( 〈���)��� ������� ���� ��� �������� ������������

ここで���は未知なので，��( 〈��)� ����� ���� (

〈��－ 〈���)2で代用すると， 〈���の標本分
散��( 〈���)は次のようになる。��( 〈���)���� ��������� ( 〈��－ 〈���)2
つまり，標本分散��( 〈���)も�	
( 〈��, 〈��)��������の仮定に基づいて計算されている。
一方，期間ごとのクロスセクション回帰の回帰係数

〈��は，

〈���������� ����������� ���� �����������
であり，�	
( 〈��, 〈��)��������が成り立つためには，�	
�����������������������が成り
立たなければならない。しかし企業効果がある場合，�	
������������������であるの
で，�	
������������������������である。つまり，FamaMacBeth 回帰の標準誤差にはバ
イアスがあり，

〈���の漸近分散���( 〈���)は次のようにな 13
る。���( 〈���)� ���������������������

この結果は，企業効果がある場合の標準回帰モデルの漸近分散（（11）式）と同じで
────────────
１２ 本文は Petersen（2009），pp.446447について，筆者が加筆・要約している。
１３ 詳細は，Petersen（2009），p.447を参照してほしい。

‹ ‹
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あるため，FamaMacBeth 回帰の標準誤差には，標準回帰モデルの標準誤差と同じバイ
アスが存在する。

（3）パネル回帰モデルの標準誤差の課題
回帰係数ベクトル β

‹

の分散共分散行列���(β‹ )を示した（8）式を再掲すると，次の
ようである。 ���(β‹ )� ��� ������ ����� ��� ������ ���

（8）

ここで会計データにおいては，標準回帰モデルの仮定（5）式が満たされないことが
多い。このとき IV 節（1）で述べたように，推定された回帰係数の一致性は保証され
ない。そこで，仮定（5）式を緩和したとき，最小二乗推定量 β

‹

が一致推定量となるよ
うに，誤差項の分散共分散行列 Σ が満たすべき条件を考えることにする。
（8）式より，β

‹

が一致推定量となるための条件は，次の 2つの仮定が成り立つこと
である。

仮定（i） ����のとき，�������有限な正定値行列とな 14
る。

仮定（ii） ����のとき，�� ��� ��有限な正定値行列となる。
ここにおいて，仮定（i）は一般に成り立つ。仮定（ii）については，標準回帰モデル
の仮定（4）式，（5）式が満たされれば成り立つが，一般には成り立たない。その理由
は，標準回帰モデルにおける誤差項の分散共分散行列 Σ��	（（5）式）と一般的な回帰
モデルにおける誤差項の分散共分散行列 Σ（（12）式）を比較すればわかるように，Σ

において，0でない共分散要素�
������の数が多いためであ 15
る。

Σ� ���������������
���������������

���������
�����������������

�������
������� （12）

そこで，（5）式の仮定を緩和しつつも，Σ（（12）式）のいくつかの共分散要素

────────────
１４ 実対称行列�について，「�が正定値行列であること」，「任意の実ベクトル�������について������であること」，「�のすべての固有値は正であること」は，論理的に同値である。
１５ 厳密な数学的証明は，太田（2012），pp.58などを参照してほしい。

Σ

Σ
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���������を 0と仮定することによって，推定量 β

‹

の一致性を確保することを考える。
こ の と き，（8）式 で 表 さ れ る���(β‹ )の 主 対 角 要 素 ���( 〈��)つ い て，���( 〈��)�������������となる必要がある。
まとめると，標準回帰モデルの仮定（5）式が満たされないとき，望ましい分散共分
散行列 Σ の条件は次の 2つである。

［条件 1］標準回帰モデルの仮定（5）式を緩和しつつも，Σ（（12）式）のいくつかの共
分散要素����������を 0と仮定することによって，推定量 β

‹

の一致性を保証
する Σである。

［条件 2］β

‹

の分散共分散行列���(β‹ )の主対角要素が，すべて正となるような Σであ
る (���( 〈��)��������������。

これが，パネル回帰モデルの標準誤差に関して解決すべき問題である。

Ⅴ パネル回帰における標準誤差の改善

上記の［条件 1］，［条件 2］を満たす分散共分散行列 Σを考案する様々な努力が，こ
れまでに行われてきた。本節ではまず，クロスセクション回帰（���）における
White の分散共分散行列，もともと時系列回帰（	��）のために考案された Newey

West の分散共分散行列を検討した後，パネル回帰における oneway cluster の分散共分
散行列，twoway cluster の分散共分散行列を検討する。

（1）White の分散共分散行列
White（1980）は（13）式に示す分散共分散行列 Σ
���を用いて，クロスセクション
回帰（���）において，誤差項の均一分散の仮定を緩和している。そのため，（5）式
は（13）式のようになる。

Σ
���� ������� �����	���������
�������� （13）

Σ
���においては，主対角要素������������	�以外の共分散要素はすべて 0である
ので，β

‹

は一致推定量となり，［条件 1］は満たされる。そして，Σ
���において 0で
ない要素は分散���������������	�だけであるので，���( 〈��)�������������とな
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り，［条件 2］も満たされる。
Σ�����は，もともとクロスセクション回帰のために考案されたが，パネル回帰モデル

にも適用可能である。

（2）NeweyWest の分散共分散行列
（a）時系列データに対する NeweyWest の分散共分散行列
Newey and West（1987）は，時系列回帰において（���），同一企業における誤差
項の時系列相関への対処法を，次の 2つのステップで行っている。
〈ステップ 1〉
一般的な回帰モデルにおける誤差項の分散共分散行列 Σ（（12）式）においては，0で
ない要素が多すぎるので，［条件 1］が成り立たず推定量 β

‹

の一致性が得られない。そ
のため，�期以内の誤差項に相関はあるが，�����期以上離れている誤差項に相関は
ないと考えて（�������），Σの右上と左下の共分散要素を 0として（以下，この
操作を「両端捨て」と記す）Σ�を作り，一致性を確保している。������������������������	�	��������	�� ������������������	����������������

（14）

この段階で，分散共分散行列は次のようになる。

Σ��
��������������������

����������
���

���������
���

������

������

���
���������

���
��������������

�
���������������������

��������������������������

��������������������������
〈ステップ 2〉
（14）式で示すように，ステップ 1で恣意的に共分散要素を 0と仮定したため，［条件
2］が保証されない。そのため，0でない共分散要素に 1より小さいウェイト
���を与
えることにより，�������������������を確保し，［条件 2］を保証している。
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������� �����：異なる誤差項に相関があると考える最大ラグ�
�
�

�
�
��：異なる誤差項の期間差（���������）

このウェイトは「時間の経過につれて誤差項の相関が弱まる」という経済的直観と整合
的である。その結果，Newey-West の分散共分散行列 Σ��は次のようになる。

Σ���
�������������������������

�����������������
���������
���

����������

����������

���
���������

���������������������

�
��������������������������

���������������������

���������������������
まとめると，［条件 1］，［条件 2］が成り立つためには，ステップ 1，ステップ 2で示
したように，両端捨てとウェイトづけが必要である。

（b）パネルデータに対する Newey-West の分散共分散行列
もともと，時系列回帰における誤差項の系列相関への対処法として考えられた

Newey-West の手法であったが，パネルデータにおいて同一企業内で誤差項に時系列相
関（企業効果）があるときの対処法としても用いられるようになっ

16
た。ここにおいて，

誤差項に相関があると考える最大ラグは�����期としている。その理由は，�����期
にすると，両端捨てができないからである。そのため，企業�の誤差項の分散共分散行
列
� ����は次のようになる。

────────────
１６ この手法を用いた研究として，Brockman and Chung（2001）, MacKay（2003）, Bertrand, Duflo, and Mul-

lainathan（2004）, Doidge（2004）などがある。
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� �����
������������������������������������

���������������������������������
���������������

����������������������������������������
�������������������������������������

�������������
�������������

������� ����������� ������������������� ����������� 	
そして，�企業，�期間のパネル回帰の誤差項の分散共分散行列を，（15）式のよう
に仮定する。

� �����	
�� � ����� � ���� ��� �� ����

����������
���������� � �����	
���������
 �

（15）

� �����	
�においては，異なる企業の誤差項に相関はないことが仮定されているの
で，

� �����	
�の右上と左下で十分な両端捨てがされており，たとえ� �����	
�の小行
列
� ����������������において，誤差項に相関があると考えるラグをその最大値で

ある�����期としても，回帰係数の一致性は確保される（［条件 1］は満たされる）。

そして，各企業の分散共分散行列
� ����において上記のようにウェイトづけがされて

いるので，���( 〈�) ������������となり，［条件 2］は満たされる。

（3）one way cluster の分散共分散行列
one way cluster の標準誤差は，次の 2つの仮定に基づいている。

［one way－仮定 1］同一企業内では，すべての期間の誤差項に時系列相関がある。����������������������
［one way－仮定 2］異なる企業の誤差項に相関はない。���������������������
このように，同一企業内で誤差項に時系列相関がある一方で，異なる企業の誤差項に相
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関がないと仮定するので，one way cluster の標準誤差と呼ばれてい
17
る。

［one way－仮定 1］より，企業�の誤差項の分散共分散行列 Σ���������は（16）式のよ
うに書ける。

Σ���������� �����������������������
�����������������������

������������
�����������������������

��������
�������� （16）

そして［one way－仮定 2］より，異なる企業間で誤差項に相関がないので，サンプル
の全企業，全期間についての分散共分散行列 Σ��������	�
�は（17）式のようになる。

Σ��������	�
�� ���������� ��� ��������� ���
�

���������

�������������
������������� （17）

Σ��������	�
�の右上と左下において 0の要素が十分あるので，β

‹

は一致推定量とな
18
り，

［条件 1］は満たされる。そして，Newey-West と異なり，企業�の部分行列 Σ���������
において恣意的に両端捨てを行っていないので，�
( 〈��) �������������となり，［条
件 2］は満たされる。

（4）two way cluster の分散共分散行列
two way cluster の標準誤差は，次の 3つの仮定に基づいている。

［two way－仮定 1］同一企業内では，すべての期間の誤差項に時系列相関がある。����������������������
［two way－仮定 2］同一期間内では，すべての企業の誤差項に相関がある。����������������������
［two way－仮定 3］期間も企業も異なれば，誤差項に相関はない。��������������������かつ�����
────────────
１７ 同一期間内ではすべての企業の誤差項に相関があり，期間が異なれば誤差項に相関がない one way

cluster の標準誤差も定義可能である。その具体例は，V 節（4）の（19）式である。
１８ 厳密な数学的証明は，太田（2017），p.51-53などを参照してほしい。

Σ

Σ

Σ
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このように，同一企業内で誤差項に時系列相関があり，かつ同一期間内ですべての企業
の誤差項に相関があると仮定するので，two way cluster の標準誤差と呼ばれている。
two way cluster の分散共分散行列には，［two way－仮定 1］より Σ����������	
（（17）
式）の要素が必要であり，［two way－仮定 2］より Σ����������
�の要素が必要であ 19

る。
そのために両者を加算するが，このままでは主対角要素である分散要素が重複して加算
されてしまう。そのため，（18）式のように�����の White の分散共分散行列 Σ��������を減算する必要があ 20

る。

Σ��������Σ����������	
�Σ����������
��Σ�������� （18）

（18）式の計算過程を���, ��として，�����������の行列で示すと，下
記のようにな

21
る。

Σ����������	
�
���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

��������������������

��������������������
Σ����������
��

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

���������������������

��������������������

��������������������
（19）

────────────
１９ Σ����������
�の�����の具体例は，（19）式である。
２０ Pertersen（2009），p.458
２１ Σ����������	
において，例えば 1行 2列目の要素は，（16）式にならって，���	���と書くべきであるが，

記号が煩雑になるので，�����と記している（以下同様）。Σ�����������
�において，例えば 1行 4列目の
要素は，（16）式にならえば，������	と書くべきであるが，記号が煩雑になるので，�����と記している
（以下同様）。
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Σ����������
����� ��������

�
����������� ����������� ����������� ����������� �����������

�
�������� �����

�������������������������������

�������������������������������
Σ��	��
��Σ	����
������Σ	����
�������Σ���������
�
�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

�����������������������������

��������������������

��������������������
上述のように Σ��	��
�においては Σ	����
�����と比べて 0でない要素は少ないが，���, ���であれば 0の要素が十分増えるので，β

‹

は一致推定量となり，［条件
1］は満たされる。但し（18）式で示すように，Σ��	��
�は 3つの分散共分散行列の加
算と減算によって作成されているため，�
�( 〈��) ������������	は保証されない。
そこで共分散行列 Σ��	��
�の正定値性が問題となる。Σ��	��
�が正定値行列な 22

ら，�
�( 〈��) ������������	であることが知られている。ここにおいて，Σ��	��
�の固有
値をがすべて正なら，Σ��	��
�は正定値行列であり，�
�( 〈��) ������������	となる。
問題は，負の固有値があるときである。その場合は，負の固有値を 0とみなして，新た
に Σ���	��
�を作るとしてい 23

る。Σ���	��
�は半正定値行列であるので，�
�( 〈��)
────────────
２２ 実対称行列�について，「�が正定値行列であること」，「任意の実ベクトル�������について������であること」，「�のすべての固有値は正であること」は，論理的に同値である。
２３ Cameron, Gelbach, and Miller（2011）, p.241, Politis（2011）, p.715
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�������������となり，［条件 2］はほぼ満たされることになる。

Ⅵ ディスカッション

（1）標準回帰モデルの標準誤差
標準回帰モデルの回帰係数の標準誤差は，（11）式から明らかなように，誤差項に企
業効果が存在するとき，バイアスをもつ。そして誤差項に時間効果が存在するときも，
同様のことが言える。従って，誤差項に相関があるときは，Petersen（2009）の指摘ど
おり，標準回帰モデルの回帰係数の標準誤差の利用は適切ではな

24
い。

（2）White の標準誤差
White の標準誤差は，もともとクロスセクション回帰のために考案された手法である
が，パネル回帰モデルにも適用可能である。但し（13）式からわかるように，Σ�����の
非対角要素（共分散要素）がすべて 0であるため，Petersen（2009）の指摘どおり，誤
差項に相関のあるとき White の標準誤差の利用は適切ではな

25
い。

（3）Fama-MacBeth の標準誤差
Fama-MacBeth 回帰は，パネルデータにおいてまず期間ごとのクロスセクション回帰
を行い，回帰係数の平均値をパネル回帰の回帰係数として推定する方法である。Pe-
tersen（2009）は，時間効果のみ存在し企業効果がないとき，Fama-MacBeth 回帰を推奨
してい

26
る。

しかし，IV 節（2）で示したように，企業効果がある状況においては，Fama-
MacBeth 回帰の標準誤差は，標準回帰モデルの回帰係数の標準誤差と同様にバイアスを
もつことになるので，Petersen（2009）の指摘どおり，Fama-MacBeth の標準誤差の利用
は適切ではな

27
い。

（4）Newey-West の標準誤差と one way cluster の標準誤差の比較
Newey-West の手法はもともと時系列回帰のために考案されたが，（15）式でも示し
たように，企業効果の存在を前提とするパネル回帰に適用できるように拡張されてい
る。one way cluster の標準誤差（17）式も同様に，企業効果の存在を前提とするパネル
回帰の手法として考案されている。
────────────
２４ Pertersen（2009）, p.475
２５ Pertersen（2009）, p.475
２６ Pertersen（2009）, p.475
２７ Pertersen（2009）, p.475
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（15）式と（17）式を比較すればわかるように，Newey-West の分散共分散行列と one

way cluster の分散共分散行列は類似している。相違点は，Newey-West の分散共分散行
列の小行列

�����において，ウェイトづけと両端捨てが行われていることである。こ
れらは時系列回帰において，回帰係数の一致性と回帰係数の分散の非負性を確保するた
めに行った恣意的な操作である。一方，one way cluster の標準誤差を用いればこのよう
な恣意的な操作は不要であるので，one way cluster の分散共分散行列は Newey-West の
分散共分散行列より優れていると考えられる。
Petersen（2009）も，同一企業内ではすべての期間の誤差項に時系列相関がある場合

（企業効果のある場合），企業による one way cluster の標準誤差の利用を，同一期間内
ではすべての企業の誤差項に相関がある場合（時間効果のある場合）で十分なクラス
ター数があると

28
き，期間による one way cluster の標準誤差の利用を推奨してい

29
る。

（5）two way cluster の標準誤差
two way cluster の分散共分散行列は，同一企業内の企業効果，同一期間内の時間効果
を同時に想定しているという特徴がある。Petersen（2009）は，このように企業効果と
時間効果の両方が存在する場合で，2つのディメンジョンで十分なクラスター数がある
と

30
き，two way cluster の分散共分散行列の利用を推奨してい

31
る。

しかし two way cluster の分散共分散行列においては，V 節（4）で述べたように，
two way cluster の回帰係数の分散の非負性を保証するために，分散共分散行列の固有値
が負の値であった場合，それらを 0とみなして分散共分散行列が作り直される。これは
かなり恣意的な操作と考えられるが，Petersen（2009）はこの問題について検討してい
ない。この恣意的な操作は，分析結果に大きな影響を与えると考えられるので，two
way cluster の分散共分散行列は，その固有値がすべて正の値のときのみ用いるべきであ
ろう。

（6）提言
ここでファイナンス研究のデータと会計学研究のデータについて考えることにした
い。例えば，日本の上場企業をサンプルとするとき，両者のデータセットにおいて企業
数は同じである。しかし，株価などのようなファイナンス・データは，月次，週次，日
次，時間単位と細分化できるのに対して，会計データの期間は，一般に年度，半期，四
半期までしか細分化できない。two way cluster の分散共分散行列において，あまり小さ
────────────
２８ この場合のクラスターは期間数であり，クラスター・サイズではないことに注意してほしい。
２９ Pertersen（2009）, p.475
３０ クラスター・サイズではないことに注意してほしい。
３１ Pertersen（2009）, p.475-476
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なサイズのクラスターを作成すると，推定値の信頼性が低下すると考えられる。そのた
め，会計学の実証研究においては，期間でクラスタリングを行う one way cluster の標
準誤差を利用し，時間効果については期間ダミー変数によってコントロールするのが適
切であると考えられる。

Ⅶ む す び

「誤差項に相関がある場合，どのような標準誤差を用いるべきか」は，会計学，ファ
イナンスの実証研究において，重要な問題である。Petersen（2009）の発表後，会計学
の実証研究においても，クラスター・ロバスト標準誤差の利用が一般的となっている。
しかし，会計学の実証研究において，クラスター・ロバスト標準誤差の統計的性質を理
解せずにそれを用いること，ファイナンス研究である Petersen（2009）の主張を無批判
に受け入れることは，バイアスのある検証結果を導くリスクがある。
そのような問題意識に基づいて，本論文では誤差項に相関がある場合の適切な標準誤
差について検討した。その結果，企業数は十分であるが，期間数が少ない会計データに
おいては，期間でクラスタリングを行う one way cluster の標準誤差を利用し，時間効
果については期間ダミー変数によってコントロールするのが適切であると考えられる。
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