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イベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響

斎 藤 達 弘

イベント･スタディにおけるクラスタリング効果とは,同じ産業に所属するサンプルを用

いて,イベントとウインドウを共通に設定するイベント･スタディで発生する問題である｡

この論文は, 2003年11月29日に一時国有化された足利銀行の経営破綻が他の地方銀行

に与えた影響を分析対象にして,イベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響

を検証している｡そして,クラスタリング効果の影響は大きく,その影響を考慮しないと

き,アブノーマル･リターンに関する帰無仮説が棄却されるバイアスがあることを確認し

ている｡

1.はじめに

この論文の目的はイベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響について検証する

ことにある｡イベント･スタディにおけるクラスタリング効果とは,同じ産業に所属するサン

プルを用いて,イベントとウインドウを共通に設定するイベント･スタディで発生する問題で

ある｡これは,イベントが密集しているという意味でイベント･クラスタリング効果(event

clusteringeffect)とよばれている(以F,クラスタリング効果とよぶ)｡原因はアブノーマル･

リターンの相関関係(cross-sectional dependence)にある｡その相関関係を考慮しないとき,

アブノーマル･リターンについての帰無仮説が棄却されるバイアスを持つという影響がある｡1

この論文では,イベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響を検証するために,

2003年11月29日に一時国有化された足利銀行の経営破綻が他の地方銀行に与えた影響をイ

ベント･スタディする｡足利銀行の一時国有化というイベントが同じ産業に所属する地方銀行

に与える影響を検証するイベント･スタディは,クラスタリング効果の影響を検証する設定

に適している｡この論文は,クラスタリング効果の影響は大きく,その影響を考慮しないと

き,アブノーマル･リターンについての帰無仮説が棄却されるバイアスがあることを確認して

いる｡

この論文の構成はつぎのようである｡第2節では分析方法を,第3節では検証仮説と検定統

計量を解説する｡第4節では分析結果を報告し,第5節ではまとめをする｡

1イベント･スタディについては, Henderson (1990), Binder (1998), MacKinlay (1997)などを,アブノーマル･

リターンの相関関係が引き起こす問題については, Bernard (1987)を参照されたい｡
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2.分析方法

2.1.アブノーマル･リターンの測定

(1)マーケット･モデル

アブノーマル･リターンの測定に用いるマーケット･モデルは

Rit - αi +βiRmt +EitE[Eit]
- 0, Var[Eit]

-

Je2i

第82号 2006-Ⅱ

(1)

と表される｡ここで, tはエステイメ-ション･ウインドウの時点を, Rilは時点tにおける

証券iのリターンを, Rmfは時点tにおける市場インデクスmのリターンを, Eitは平均ゼ

ロの誤差項を表している｡ αi, βi,0-e2iは推定するパラメータである｡

αiとβiの推定値をck^iとβiと表すと,イベント･ウインドウの時点Tにおける証券iの

アブノーマル･リターンARiTは

ARiT - RiT
- (ct^i+βiRmT) (2)

と与えられる｡ここで, RiTは時点Tにおける証券iのリターンを, 1LnTは時点7-における

市場インデクスmのリターンを表している｡マーケット･モデルはアブノーマル･リターン

を予測誤差として測定している｡

(2)同時一般化最小2乗法

同時一般化最小2乗法(Joint Generalized Least Squares‥ JGLS)は, (1)式のマーケッ

ト･モデルの推定期間をエステイメ-ション･ウインドウとイベント･ウィンドウの両方を含

めた期間に拡張し,イベント･ウィンドウの期間を1,それ以外の期間をoとするダミー変数

βTを含めた

Rit - αi +βiRmL +7iTDT +Eit (3)

を推定する｡ここで↑iTはイベント･ウインドウの時点Tにおける証券iのアブノーマル･リ

ターンを表している｡サンプルに含まれる証券の数をⅣとし,イベント目を複数とり, (3)式

を書き並べると,

5

Rlt-α1+β1Rmt+ ∑ ↑1TDT+ult
T=-5

5

R2t-α2+β2Rmt+ ∑ ↑2TDT+u2t
T=-5

5

RNt-αN+PNRmt+ ∑ ↑N,DT+uNt
T=-5

(4)
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となる｡ (4)式の推定には,回帰方程式をそれぞれに推定する方法(最小2乗法)と,回帰方

程式を一つのシステムとみなして推定する方法(一般化最小2乗法)がある｡ここでは回帰方

程式の説明変数が同じであることから,いずれの方法を採用しても推定される係数とその標準

誤差は同じになる(Wooldridge(2002,Theorem 7･6))｡

(4)式の推定に後者の方法(一般化最小2乗法)を採用するメリットは,誤差項が互いに相

関している可能性を考慮できること,回帰方程式間の係数に関する制約を検定できることにあ

る｡これは, Zellner (1962)の見かけ上無相関な回帰方程式システム(SeeminglyUnrelated

Regression‥ SUR)であり,回帰方程式の説明変数が同じという特殊ケースとして,多変量

回帰モデル(Multivariate Regression Model: MVRM)とよばれている枠組みである(Theil

(1971))｡見かけ上無相関な回帰方程式システムは,

｡それぞれの回帰方程式の誤差項は独立に,かつ同一の分布に従っている,

●誤差項の分散は方程式ごとに異なる,

●回帰方程式間の誤差項について,同時点の誤差項の共分散はゼロではないが,実時点の

誤差項の共分散はゼロである,

という仮定のもとで推定される｡

JGLS法は, Schipper and Thompsoll (1983)やBinder (1985a71985b)などが取り入れは

じめ,最近では, Brewer etal. (2003a,2003b)やSpiegel and Yamori (2004)が採用してい

る｡2

2,2.ウインドウ

政府が,あしぎんフィナンシャルグループの中核である足利銀行の経営破綻を認定し,足利

銀行を一時国有化することを決めた2003年11月29日は土曜日で,株式市場は休場だった｡

足利銀行が一時国有化されるというニュースは,翌11月30日,日曜日の朝刊において一斉に

報じられ,週明け12月1日,月曜日が足利銀行の経営破綻を受けた最初の取引日となった｡

そこで, 12月1日をDayOとして,その前後5取引日(11月21日から12月8日までの

11日間)をイベント･ウインドウに設定する｡そして,マーケット･モデルを用いてアブノー

マル･リターンを測定するためのエステイメ-ション･ウインドウは, DayOを基準にして,

Day-115 (2003年6月13日)からDay-16 (2003年11月6日)までの100日間に設定

する｡図1に,エステイメ-ション･ウインドウの初日からイベント･ウインドウの終日まで

のあしぎんフィナンシャルグループの株価推移を示している｡

2
Malatesta (1986)とMcDorlald (1987)は, JGLS法は必ずしもすぐれた分析手法ではないと主張している｡その
主張に対して, Ingram and Ingram (1993)は,いずれの研究もクロス･セクショナルな相関係数を報告していない

こと,同じ産業のサンプルに対する同じイベントという典型的なクラスタリングを設定していないことを指摘してい

る｡
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図1あしぎんフィナンシャルグループの株価推移

期間は,エステイメ-ション･ウィンドウの初日(2003年6月13日)から,イベント･ウインドウの終日(2003年

12月8日)までを取っている｡

2.3.サンプル

サンプルは, Day Oにおいて東京証券取引所第1部に上場している地方銀行(第二地方銀行

を含む)で,エステイメ-ション･ウインドウとイベント･ウインドウにおいて継続して取引

が行われている70行である｡市場インデクスは,地方銀行だけを分析対象としていることか

ら,東証業種別株価指数(故行業)を採用する｡

3.検定仮説と検定統計量

3.1.検定仮説

これまでの研究が採用してきた検証仮説を二つ取り上げる｡一つは,サンプルの平均アブ

ノーマル･リターンはゼロであるという仮説である｡この仮説は

妄∑7iT-0
u

(仮説1)
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と表される｡これを仮説1とよぶ｡もう一つは,すべてのサンプルのアブノーマル･リターン

はゼロであるという仮説である｡この仮説は

↑iT-0 ∀1T (仮説2)

と表される｡これを仮説2とよぶ｡なお,この論文ではイベント日ごとに仮説検証する｡

3.2.検定統計量

(1)仮説1を検証するための検定統計量

マーケット･モデルから得られるアブノーマル･リターンの検定統計量として,標準化され

たクロス･セクシヨナル法(stalldardized cross-sectional method: SCS法)に注目する｡標

準化されたクロス･セクショナル法は, Boehmeret al. (1991)が, Patell (1976)による標

準化された残差法とCharest (1978)によるクロス･セクショナル･アプローチとを組み合わ

せて提案した方法である｡ Boellmeret al. (1991)は,標準化されたクロス･セクシヨナル法

はイベント･ウインドウにおけるアブノーマル･リターンの分散の変化を考慮した方法である

が,シミュレーションの結果,イベント･クラスタリング効果からも本質的な影響を受けない

と報告している｡

イベント目における証券iの標準化されたアブノーマル･リターンSARiTは

SARiT - (5)

と与えられる｡ここで, ARi,はイベント日における証券iのアブノーマル･リターンを, gi

はエステイメ-ション･ウインドウにおけるアブノーマル･リターンの標準誤差を, ℃は証券

iのエステイメ-ション･ウインドウの目数を, Rγ,.Tはイベント目における市場インデクス

mのリターンを,
Rmはエステイメ-ション･ウィンドウにおける市場インデクスmJの平均

リターンを表している｡

検定統計量は,イベント目における証券iの標準化されたアブノーマル･リターンを用いて,

去皇sARiT
i=1

＼ ＼

-N(o,1)

と与えられる｡ここでⅣはサンプル数を表している｡

(6)
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Binder (1998)は,イベントが引き起こす不均一分散の問題に対するもっとも簡単な解決方

法として,標準化されたクロス･セクショナル法をあげている｡最近では, Shinetal. (2003)
がこの方法を採用している｡

(2)仮説2を検証するための検定統計量

一般的な統計パッケージ･ソフト(canned packageとよばれているTSPやStataなど)を

用いて仮説2を検定するとき,主としてWald検定や尤度比(Likelihood Ratio: LM)検定

が用いられる｡これらの検定は大標本に基づく漸近的なもので,検定統計量の正確な分布を得

るには,帰無仮説が正しく,かつ標本数が十分に大きいという条件が満たされていなければな

らない｡

Binder (1998)は, MVRMにおいて,回帰方程式システムに含まれる方程式の数とそれぞ

れの回帰方程式の自由度との比が大きくなるほど誤差項の分散共分散行列の逆行列の推定にバ

イアスが生じるため,これらの漸近的な検定のパフォーマンスが悪化することを報告してい

る｡そこで, Binder (1985a,1985b)は分布の正確な近似が知られているRao(1973)のF検
定を提案している｡また, Ⅲughes and Ricks (1984)ち,回帰方程式システムに含まれる回帰

方程式の数が30本の枠組みでWald検定とRaoのF検定を比較し,アブノーマル･リター

ンの間に正の相関関係があるとき, Wald検定には帰無仮説を棄却するバイアスがあることを

指摘し, RaoのF検定の利用を推奨している｡

RaoのF検定統計量は

1-Al/sms-2r

Al/s Nq

-

F(Nq,ms12r)

と与えられる｡ここでAはWilksのA統計量で,誤差項の分散共分散行列を∑,制約が課
Ei■ヨ

された∑の最尤推定量を∑u,,制約が課されない(帰無仮説のもとでの) ∑の最尤推定量を

∑rとするとき,

であり,回帰方程式システムに含まれる方程式の数をN,回帰方程式ごとの制約の数をq,回

帰方程式ごとに推定するパラメータの数を∬とするとき,

N2q2-4
S =

N2+q2-5

m-(T-K+q)
Nq12

)1/2,
N+q+1

2
7

4

である｡ RaoのF検定統計量は, Nまたはqが2以下のとき,正確にF分布に従うことが

知られている｡この論文はq-1について仮説検定をすることから, RaoのF検定統計量は

正確にF(70,39)分布に従っている｡
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4.分析結果

4.1.仮説1の検証結果

平均アブノーマル･リターンについての帰無仮説の検定結果を表1に報告している｡

表1の2番目のコラムはマーケット･モデルを用いて測定した平均アブノーマル･リターン

を, 3番目のコラムはSCS法による平均アブノーマル･リターンがゼロであるという帰無仮説

の検定結果を示している｡平均アブノーマル･リターンは11日のうち7日が統計的に有意で

ある｡ 4番目のコラムは符号検定の結果を示している｡ SCS法による検定結果と相違はあるも

のの,
p≦0.10で見ると,同じく11日のうち7日が統計的に有意である｡3

表1の5番目と6番目のコラムは,すべてのサンプルをプールして最小2乗法(OLS法)に

より推定したときの係数↑,i,Tについての帰無仮説の検定結果を, 7番目と8番目のコラムは,

(4)式をJGLS法により推定したときの∑i7iTについての帰無仮説の検定結果を示している｡

平均アブノーマル･リターンについて, OLS法とJGLS法は同じであり,それらは2番目

のコラムに示しているマーケット･モデルの平均アブノーマル･リターンとほぼ同じであるこ

とが確認できる｡

OLS法による平均アブノーマル･リターンの検定結果をSCS法や符号検定の検定結果と比

べると, DayOにおける検定結果に違いがあるもののほぼ同じである｡ところが, JGLS法

による平均アブノーマル･リターンの検定結果はまったく違っている｡平均アブノーマル･リ

ターンがゼロであるという帰無仮説を棄却できているのはDay
-4だけである｡この違いは

JGLS法による検定が回帰方程式間の誤差項の同時点における相関を考慮している点にある｡

回帰方程式間の誤差項の同時点における相関関係について, Breuch and Pagan (1980)の独

立性検定の結果,帰無仮説は棄却されている｡

OLS法とJGLS法の比較検証の結果はIngraⅢ1 alld lngralll (1993)と整合的である｡SCS

法,符号検定,そしてOLS法は回帰方程式間の誤差項の同時点における相関を考慮していな

いことから,帰無仮説を棄却する結果を′1:_み出している｡

最後の二つのコラムは,すべてのサンプルから等金額ポートフォリオを作り, 1本の回帰方

程式

Rpt - αp +[3pRmt +7pTDT + Ept (7)

をOLS法により推定したときの係数↑I,Tについての帰無仮説の検定結果である｡統計的に有

意な係数が得られているのは,
.JGLS法と同じく,

Day
-4だけである｡これは,等金額ポー

トフォリオを作ることで,サンプル間に存在する相関関係の影響がなくなったことによる｡

3
scs法も符号検定も, DayOの平均アブノーマル･リターンは統計的に有意にゼロであるという帰無仮説を受容して

いる｡ Day Oは,アブノーマル･リターンがプラスのサンプル数とマイナスのサンプル数が桔抗している状況になっ

ている｡



表1仮説1の検証:平均アブノーマル･リターンの検定

仮説1は,サンプルの平均アブノーマル･リターンはゼロであるという帰無仮説である｡サンプルは東京証券取引所第1部に上場している地方銀行(第二地方銀行を含む)

70行である｡ AARsは1日平均アブノーマル･リターンを, ARはサンプルの等金額ポートフォリオのアブノーマル･リターンを表している｡また,
***, *

*
, *は, AARs

またはARがそれぞれ有意水準1%, 5%, 10%で統計的に有意であることを示している｡

JGLS法について,残差の相関係数は,平均値o.25, Fr7央偵o.25,最大値o.75,最小値-o.25であり, Breusch-Paganの独立性検定の結果はx2(2415) - 24470.79

(p-0.00)である｡

SCS法 符号検定 OLS法 JGLS法 OLS法: 7p - 0

AARs I-value p-value
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scs法は,シミュレーションの結果,イベント･クラスタリング効果から本質的な影響を受

けないと, Boehmeretal. (1991)は報告している｡しかし,この分析結果は,SCS法は平均

アブノーマル･リターンの検定において,クラスタリング効果の影響を受けていることを明ら

かにしている｡等金額ポートフォリオはクラスタリング効果の影響を受けない,平均アブノー

マル･リターンの検定方法であるが,個々のサンプルのアブノーマル･リターンに関する情報

も得ることができるという点で, JGLS法がすぐれていると言えよう｡

4.2.仮説2の検証結果

アブノーマル･リターンについての帰無仮説の検定結果を表2に報告している｡

表2の2番目と3番目のコラムにWald検定, 4番目と5番目のコラムにLR検定の結果を

示している｡いずれの検定結果も,すべてのアブノーマル･リターンがゼロに等しいという帰

無仮説を棄却している｡

Binder (1985b)は, Wald検定はシステムに含まれる回帰方程式の数が多くなるほど,帰無

仮説が棄却される頻度が多くなると指摘している｡また, Hllghes alld Ricks (1984)は,アブ

ノーマル･リターンの間に正の相関関係があるとき, Wald検定には帰無仮説を棄却するバイ

アスがあると報告している｡4

表2の最後の二つのコラムはRaoのF検定の結果を示している｡いくつかのイベント目に

ついて,帰無仮説が受容されている｡ Wald検定やLR検定は漸近的にx2分布に基づいてい

る一方で, RaoのF検定は,ここではそれぞれの回帰方程式に課される制約の数が一つであ

るから,正確にF分布に基づいている｡その違いが検定結果に表れている｡

ここまでの分析結果は, Binder (1985a, 1985b)と整合的であり,Schipper and Thompson

(1985)が主張するように,統計的推測は検定統計量の正確な分布に基づくべきであることを

確認している｡

5.まとめ

この論文の目的はイベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響について検証する

ことにあった｡イベント･スタディにおけるクラスタリング効果とは,同じ産業に所属するサ

ンプルについて,イベントとウィンドウを共通に設定するイベント･スタディで発生する問題

である｡原因はアブノーマル･リターンの相関関係にある｡

4 schipper and Thompson (1983)は,時系列の観察値の数Tとシステムに含まれる回帰方程式の数Nの間に,
2 × (N+1) < Tが満たされていることが望ましいと指摘している.分散共分散行列の逆行列はinvertedWishart

分布に従うのだが, 2×(N+1)<Tが満たされていないとき,望ましくない性質を持っているからというのがその

理由である.そこで,この関係式が満たされるように,ここではT-121であるから,サンプルを証券コードで2分

割して, Ⅳ=35として,アブノーマル･リターンのWald検定を行った｡検定結果はいくつかのイベント目におい

て帰無仮説が受容されている｡さらにサンプルを証券コードで7分割して, N-10として,アブノーマル･ 1)ター

ンのWald検定を行ったo 推連結果は半数以r･_のイベント｢1において帰無仮説が受容されている｡
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表2 仮説2の検証:アブノーマル･リターンの検定

仮説2は･すべてのサンプルのアブノーマル･リターンはゼロであるという帰無仮説である○サンプルは東京証券取引所第1部に上場している地方銀行(第二地方銀行を含

む) 70行である｡

Wald検定 LR検定 RaoのF検定

Day
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この論文では,イベント･スタディにおけるクラスタリング効果の影響を検証するために,

2003年11月29日に一時国有化された足利銀行の経営破綻が他の地方銀行に与えた影響をイ

ベント･スタディした｡そして,クラスタリング効果の影響は大きく,その影響を考慮しない

とき,アブノーマル･リターンについての帰無仮説が棄却されるバイアスを持つことを確認

した｡
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