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摘要:近年来在经济管理研究中采用面板数据的实证性论文日益增多 ,同时关于面板数据处

理的理论成果也并不少见.然而 ,问题在于:一方面已有的关于面板数据处理的理论方法多基

于无穷大样本 ,而现实中仅能获得有限样本;另一方面已有的实证研究成果或对面板数据不做

任何特殊处理或并不说明处理方法选用的依据.基于此 ,按只存在个体效应 ,只存在时间效应

和同时存在两种效应 3种不同的数据结构 ,模拟比较了现有各种理论方法的适用性.并根据各

种处理方法在小样本情况下估计结果存在较大差异这一事实 ,反推出用于判断实际数据中存

在何种效应的准则.
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0　引　言

众所周知 ,当经典计量经济模型的 4个基本

假设满足时 ,估计参数贝塔的标准差是无偏且一

致有效的.但是 ,当不同时期的观测值与残差之间

存在相关关系时 ,直接应用 OLS回归有可能对贝

塔的标准差产生有偏的估计.同时 ,检验贝塔参数

的置信度需要构造 t统计量 ,在贝塔标准差估计

有偏的情况下 ,会相应地减小或增大对应的 t值 ,

从而增加估计结果出错的概率.此外 ,自变量和残

差之间存在显著的相关关系 ,表明模型中还有重

要的信息没有被充分挖掘 ,有时贝塔标准差估计

甚至会产生较大偏差 ,甚至无法确定所建立的方

程究竟是否有效.面板数据(paneldata),由于具

有时间和横截面两个维度 ,能够很好地研究不同

公司(地区)在不同时期的特征 ,因此近几年在实

证研究中获得了广泛的应用.例如 ,统计了 《经济

研究》、《管理世界 》、《金融研究 》、《世界经济》等

主要学术期刊中运用面板数据的论文数量 ,结果

发现 ,从 2002年到 2008年 ,主要经济管理类学术

刊物中运用面板数据的论文呈现出明显的上升趋

势(参见图 1).

越来越多的论文采用面板数据 ,充分说明了

用面板数据研究经济问题的优点.然而 ,正因为

此 ,面板数据比一般一维时间序列或横截面数据

更为复杂 ,直接应用 OLS回归 ,同一时期不同公

司间的残差之间可能存在相关关系 ,同一公司不

同时期的残差之间也可能存在相关关系.然而 ,许

多论文在应用面板数据进行实证研究时 ,往往不

考虑对贝塔标准差的调整 ,或者只进行了部分调

整.具体来说 ,许多文章采用了面板数据中的固定

效应模型进行研究 ,但是只考虑了个体效应 ,即只
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针对同一时期不同公司的残差相关关系进行了调

整 ,很少文章考虑时间效应 ,这样的结果往往是不

能令人信服的.本文将显示 ,如果没有考虑数据中

存在时间效应 ,即使采用了固定效应模型 ,其估计

结果也是有较大偏误的.

图 1　近年主要学术期刊发表基于面板数据的论文数量

Fig.1Papernumberbasedonpaneldatapublishedinmain

academicChinesejournalsintheperiodof2002-2008

下面 ,做一个简单的回归来说明直接应用

OLS回归可能产生的错误.

针对上市公司成长性与规模的关系研究 ,本

文选择销售收入增长率代表公司的成长性 ,选择

公司总资产的对数值作为公司规模的衡量指标.

并选择了商业百货上市公司(来自证监会行业分

类的零售业)1997至 2006年共 10年的数据 ,为

了消除异常数值的影响 ,又去除了带有＊ST② , ST

以及部分数据不全的上市公司数据 ,共 45家公

司.所有数据均来源于 wind咨询.下文以 asset代

表资产规模 ,以 xxsrzzl代表销售收入增长率 ,各变

量的统计性描述见表 1.
表 1　各变量的描述性统计

Table1Descriptivestatisticsofvariousvariables

变量 均值 标准差 最小值 最大值

asset 9.095 5 0.282 8 8.254 10.077 4

xxsrzzl 13.536 34.3 -64.994 9 329.513

　　设立如下模型来分析上市公司成长性与规

模的关系

git=c+βlog(sizeit)+εit (1)

其中 ,下标 i和 t分别表示上市公司和时间;g表示

公司成长性 ,数据为各公司每年的销售收入增长

率;size表示公司规模 , 数据为各公司的总资产.

以上是基准模型 ,根据研究目的的不同 ,在具体的

研究中会采用不同的形式.

当直接采用 OLS对上式进行回归时 , β的估

计值为 10.325,标准差 5.710 1 , t值为 1.808 3,在

10%的置信水平下显著.然而 , 如果考虑了固定

个体效应 ,情况就大不相同.采用固定个体效应模

型估计 , 得到 β的估计值为 7.847 5, 标准差为

9.263 3,其值约为 OLS估计的 1.6倍 , t值只有

0.847 16.采用固定时间效应模型估计 ,得到 β的

标准差为 6.085 7,与 OLS估计结果差别并不大.

因此 ,如果没有考虑固定个体效应而直接估计 ,那

么很有可能得出的是完全相反的结果.面板数据

模型扰动项可能存在异方差性 、序列相关与截面

相关 ,许多学者提出了不同的方法应用于面板数

据的估计.针对固定效应模型 , Kiefer
[ 1]
提出了

Kiefer标准差 ,针对面板数据估计中残差存在序

列相关的情况 ,该估计方法在面板数据不存在异

方差的时候是稳健的.White
[ 2]
提出了针对计量

模型中存在异方差的一般估计方法.在两者的基

础上 , Arellano
[ 3]
提出了 Arellano标准差 ,该估计

系数在存在异方差和序列相关时都是稳健的.尽

管如此 , Arellano系数在提出后并没有被广泛采

用 ,可能的原因在于该估计系数在小样本情况下

的有效性问题.然而 , Kezdi
[ 4]
通过模拟证明了在

只存在固定个体效应的情况下 ,只要个体数目大

于 50, Arellano标准差依然能够得到比较稳健的

结果.

Fama和 MacBeth
[ 5]
提出了 Fama-MacBeth回

归方法 ,该方法能够很好地处理资产价格的时间

效应 ,因此该回归方法在资产定价的学术论文中

得到了广泛应用.由于资产价格的时间序列数据

也可以看作特殊的面板数据 ,在下文的模拟和实

证分析中 ,也包括了文献中常用的 Fama-MacBeth

方法.此外 , Newey和 West
[ 6]
提出了 Newey-West

方法 ,并在后来被改进用于面板数据的回归分

析 , Driscoll和 Kraay
[ 7]
提出了 Driscoll-Kraay标

准差以调整面板数据中存在个体效应和时间效

应时的 β标准差.但是这些方法并没有得到广泛

应用.
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② ST是英文 specialtreatment的缩写 ,意即"特别处理".该政策自 1998年 4月 22日起实行 ,针对的对象是出现财务状况或其他状况异常

的上市公司.



尽管面板数据的处理在理论上有了较大的发

展 ,但在应用上仍受到一定限制.主要原因在于理

论推导是基于大样本进行的 ,而实际研究中人们

可以得到的面板数据样本量却很小 ,因此 ,许多理

论上完美的方法在实际应用中就会大打折扣 ,在

小样本情况下 ,不同方法对同一面板数据的应用

结果可能差别很大.但是 ,差别究竟有多大?各种

方法分别适用何种结构的数据 ?这就需要采用模

拟方法来回答了.本文试图通过对实证中常用的

面板数据研究方法进行比较研究 , 通过模拟指

出采用不同方法进行估计的偏误 , 尤其是针对

运用面板数据研究中样本过小的问题 , 较为深

入地比较在只存在个体效应 , 只存在时间效应

和同时存在个体效应和时间效应时 , 各种方法

在小样本情况下的估计结果.结果表明:在数据

中存在不同的效应时 , 运用不同的方法会产生

较大差异的结果.然而 , 这也提醒人们 , 在产生

较大差异时 , 需要注意数据中可能存在着某一

类型的效应.

1　 3种不同情形下面板数据处理方

法在有限样本下的比较分析

在实际的面板数据中 ,常常有 3种类型的因

素影响残差的相关性.Hsiao
[ 8]
把它们称为个体

时期恒量(individualtime-invariant),时期个体恒

量(periodindividual-invariant)和个体时期变量

(individualtime-varying).在存在个体时期恒量

(individualtime-invariant)的情况下 , 某个公司

在不同时期的残差可能是相关的 , 伍德里奇把它

称为不可观测个体效应(unobservedfirmeffect);

在存在时期个体恒量(periodindividual-invariant)

的情况下 ,某个时期不同公司之间的残差可能是

相关的 , 伍德里奇把它称为不可观测时间效应

(unobservedtimeeffect);另外 ,不同公司在不同

时期的残差可能存在相关关系 ,这叫做不可观测

个体时间效应(unobservedfirm-timeeffect).

正因为面板数据受到多种因素的影响 , 针

对不同的影响因素 , 计量经济学家提出了不同

的方法对贝塔的标准差进行调整.最常用的有

Arellano
[ 3]
在 Kiefer

[ 1]
、White

[ 2]
等人的基础上

引入聚类回归分析(clusteranalysis),称为聚类

回归标准差估计系数 (clusterstandarderror

estimator),调整固定效应模型的贝塔标准差.再

有 ,学术上在资产定价中常用 Fama-MacBeth方

法进行回归 ,该方法能够消除数据的时间效应.

为了便于对聚类回归标准差估计系数和 OLS

方法进行比较③ ,首先简要回顾基于面板数据的

OLS回归模型.一般地 ,面板数据的 OLS回归模型

可以写为

yit=xitβ +εit (2)

其中 xit表示第 i个公司在第 t时期的观测值 ,

εit表示回归的残差.xit和 εit是相互独立的 , εit的

期望为零 ,方差为 σ
2
ε,不失一般性 ,可假设 xit的期

望为零 , 方差为 σ
2

x
④.根据以上假设 , 可以推出

OLS中贝塔的估计值为

β
 
OLS =
∑
N

i=1
∑
T

t=1
xityit

∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2
it

=
∑
N

i=1
∑
T

t=1
xit(xitβ +εit)

∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2
it

=β +
∑
N

i=1
∑
T

t=1
xitεit

∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2

it

(3)

如果满足 OLS回归的经典假设 ,那么可以推

出 βOLS的渐进方差为

Var(β
 
OLS-β)

=plim
N→∞
T固定

(
1

N
2(∑

N

i=1
∑
T

t=1
xitεit)

2
(
∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2
it

N
)
-2
)

=plim
N→∞
T固定

(1
N

2(∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2
itε

2
it)(
∑
N

i=1
∑
T

t=1
x
2
it

N
)
-2
)

=
1
N
(Tσ

2
xσ

2
ε)(Tσ

2
x)
-2
=
σ

2
ε

σ
2
xNT

(4)
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③

④

实证研究中 POOLOLS亦较为常用 ,本文对 OLS方法也进行了理论和模拟分析 ,以便对 OLS方法和其他方法进行比较.

面板数据估计模型分为变截距模型 ,变系数模型和联合回归模型 3种.这里采用的是无截距的POOLOLS模型设定 ,一方面是因为本文

的重点在于斜率标准差的估计问题 ,在固定效应模型中 ,截距并不是重要的估计量;另一方面 ,采用无截距的 POOLOLS模型设定 ,可

以使下文的推导更为简洁 ,并且不失一般性.



上述 OLS回归方程是建立在假设残差独立

同分布的基础上的 ,残差独立的假设用于从第 1

行推出第 2行 ,残差同分布的假设(即同方差)用

于从第 2行推出第 3行⑤.OLS回归可以得到无偏

的贝塔标准差.然而 ,正如前文所述 ,在面板数据

中关于残差独立的假设常常被违背 ,下面分别考

虑以下几种情形.

1.1　只存在固定公司(个体)效应

为了放宽残差独立这一假设 ,本文首先假设

只存在固定的个体效应 ,不存在时间效应 ,因此残

差就可以写为

εit=di+μit (5)

同时假定 xit也包含某一特定个体效应 ,从而 xit可

以表示为

xit=ci+vit (6)

上述 ci、vit、di、μit都是具有零期望 、有限方差

的变量 ,并且相互独立.这样 ,就能保证下文模拟

中对模型的系数估计结果是有效的.因为自变量

和残差在同一个体中都是相关的 , 但是在不同个

体之间是相互独立的 ,即

corr(xit, xjs)=

1, i=j, t=s

ρx=σ
2
c/σ

2
x, i=j, t≠s

0, i≠j

corr(εit, εjs)=

1, i=j, t=s

ρε =σ
2
d/σ

2
ε, i=j, t≠s

0, i≠j

通过上式可以看出 ,由于 ci和 di的存在 , OLS

回归对贝塔的标准差估计是有偏的.一般来说 ,

OLS低估了真实的贝塔标准差 ,并且随 T的增加

而增加
[ 10]
.

1.1.1　固定效应模型的估计系数

在只存在公司固定效应时 ,可以用下面的固

定效应模型进行回归 ,即

yit=αi+xijβ +εit (7)

其中 , αi表示固定个体效应 ,代表个体的特征 ,并

且不随时间而变化.把式(7)写成向量的形式 ,为

yi=αie+xiβ +εi (8)

其中 , e为 T阶单位列向量.如果把式(8)左右同

乘矩阵 Q=I-e·e′/T, (e′为 e的转置向量),就

可以消去 αi,从而式(8)转化为

y
+
i =x

+
i· β +ε

+
i (9)

其中 y
+
i、x

+
i和 ε

+
i分别等于 Q·yi、Q·xi和 Q·εi.

这样一来 ,通过乘以 Q矩阵消除个体效应的方法 ,

实际上是对 y
+
i和 x

+
i进行回归.可得

β
 
FE =(x

+′
x
+
)x
+′
y
+

(10)

其中 x
+′
=(x

+′
1 …x

+′
N), y

+′
=(y

+′
1 …y

+′
N).

虽然固定效应模型中对 βcv的估计是一致的 ,

但却有不同的估计其标准差方法.一般地 ,如果不

存在异方差 ,并且 x
+
i和 ε

+
i不存在序列相关时 ,则

有

Var(β
 
FE)=σ

2
ε(x

+′
x
+
)
-1

(11)

而 Kiefer
[ 1]
提出了下面的 β标准差的估计

量 ,该估计量在满足不存在异方差情况时是有

效的.

Var(β
 
FE)=σ

2
ε(x

+′
x
+
)
-1

(∑
N

i=1
x
+′
iΨ
 +
x
+

)
(x
+′
x
+
)
-1

(12)

其中 Ψ
 +
=N

-1

∑
N

i=1
ε 
+
iε

+′
i.

继而 , Arellano
[ 3]
提出了更广义的 β标准差的

估计量 , 即

Var(β
 
FE)=(x

+′
x
+
)
-1
×

　　
(∑
N

i=1
x
+′
iε
 +
iε

+′
ix

+
i)
(x
+′
x
+
)
-1

(13)

该估计量在存在异方差或者残差存在序列相关时

都是有效的.

虽然理论上在大样本的情况下(N→∞)完全

可以采用 Arellano估计量来代替 Kiefer估计量 ,

但是并不能确保在小样本的情况下也可以这样

做 ,因为小样本下两种估计量的精确度是不同的.
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⑤ paneldata极限行为仅仅依赖于单位数 N和时间长度T趋于无穷的方式.例如一种是固定 N,让 T趋于∞,接着 N趋于∞,它们用(N, T

趋于 ∞)表示:另一种是 T=T(N),表示 T的大小受N控制 , N趋于 ∞, T(N)趋于∞,记为(T(N), N趋于 ∞):第 3种是 T、N分别趋

于 ∞,没有相互约束 ,记为(N, T趋于∞).这 3种方式极限分别称为序贯 、对角和联合极限.Phillips和 Moon[ 9] 主要对序贯极限理论和

联合极限理论进行了研究 ,认为序贯极限在寻求极限行为快速渐近性上是有益的.即使在更强一些的条件下 ,联合极限理论也是很难

得到并加以应用 ,但幸运的是 ,在所面临的T很大 、N适中的情况下 ,联合极限理论研究和应用并没有多大困难.



为了对其进行比较 ,本文通过固定 T,针对不同数

目的 N进行了模拟研究.

在不考虑序列相关的情况下 , 本文模拟了

一组面板数据 ,并且估计了 β和 β的方差.通过

模拟多次 ,就可以得到一系列其估计值 ,这样一

来就可以计算出真实的 β方差和 β方差估计的

平均值.在这里 , 首先加入了固定个体效应.在

不同的模拟中 ,固定 T=10,改变个体的数目 ,

从 10增加到 250.模拟 5 000次的结果如表 2.

(以下模拟实验均是来自 5 000次蒙特卡洛模

拟的结果 ,均采用 MATLAB完成 .模拟中设定

数据真实的斜率 β =1, 由于无论在存在个体

效应或者时间效应时 OLS方法的 β估计量都是

无偏的 ,通过 5 000次模拟可以得到 5 000个 β

值 ,并可以计算出 β的方差 ,这是该估计值的真

实的方差 .)

表 2　不同个体数情况下各种方法的估计结果(不存在序列相关)

Table2Estimationresultsofvariousmethodsunderdifferentindividualnumber(noserialcorrelation)

β估计量计算方法 N=10 N= 25 N=50 N=250

truevarbeta 0.046 2 0.017 9 0.009 1 0.001 8

Avar 0.040 3 0.017 0 0.008 7 0.001 8

Kvar 0.044 6 0.017 8 0.008 9 0.001 8

Wvar 0.043 9 0.017 6 0.008 9 0.001 8

Ovar 0.021 8 0.008 3 0.004 1 0.000 797

　　　　　　　注:T=10.

⑥　White[ 2] 提出了处理回归数据中存在异方差的方法 ,在面板数据中常采用如下方法估计 Var(β FE)=(x+′x+)-1 × ∑
N

i=1

ε +′iε +ix+′ix+i

　　(x+′x+)-1.

　　表 2中 , truevarbeta表示真实的 β方差 , Avar

表示基于 Arellano估计量计算的 β方差的平均

值 , Kvar表示基于 Kiefer估计量计算的 β方差平

均值 , Wvar表示基于 White
⑥
估计量计算的 β方差

平均值 , Ovar表示基于 OLS估计量计算的 β方差

平均值.可以看出 ,直接用 OLS估计明显低估了 β

的真实方差 ,在 N=10的情况下 , OLS估计的 β方

差仅仅是真实值的 47.19%(0.021 8 /0.046 2),

随着 N的增加 , OLS估计量与真实值的比值分别

为 46.37%、45.05%和 44.27%,偏差有所增加 ,

但增加幅度并不大.同时 ,在样本较小的情况下

(N=10), Arellano估计量与真实方差还是有较大差

异的 , 偏差为 12.77%((0.046 2 -0.040 3)/0.046

2),而 Kiefer估计量的偏差仅为 3.46%((0.046 2

-0.044 6)/0.046 2), White估计量的偏差为

4.98%((0.046 2 -0.043 9)/0.046 2), 这表明

在不存在序列相关和小样本的情况下 , Kiefer估

计量和 White估计量的计算结果都比 Arellano估

计量的精确度高.然而 ,随着样本规模的逐渐增

大 , Arellano估计量与真实值之间的偏差逐渐缩

小 ,在本文的模拟实验中 , 只要 N足够大(N≥

250), 这几种估计量之间的差异就可以忽略

不计.

由于许多论文在实证过程中往往更关注异方

差的情况 ,而忽略了序列相关这一问题 ,因此 ,按

照上面的数据结构 ,本文加上序列相关 ,重复进行

了模拟实验 ,以期能够得到上述几种估计方法在

不同情况下的比较结果 ,模拟结果见表 3.

P表示 xit和 μit的自相关系数.当 P=0.3

时 ,表示 xit的一阶自相关系数为 0.3, μit的一阶

自相关系数亦为 0.3.表格中第 1行数据表示真

实的 β方差 ,第 2行数据表示基于 Arellano方法

估计的 β方差 ,第 3行数据表示基于 Kiefer方法

估计的 β方差 ,第 4行数据表示基于 White方法

估计的 β方差 , 第 5行数据表示 OLS估计的

β方差.
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表 3　不同个体数情况下各种方法的估计结果(存在序列相关)

Table3 Estimationresultsofvariousmethodsunderdifferentindividualnumber(serialcorrelation)

样本数 N=10 N= 25 N= 50 N=250

β估计量计算方法 P= 0.3

truevarbeta 0.070 0 0.028 6 0.014 3 0.002 8

Avar 0.063 1 0.026 6 0.013 6 0.002 8

Kvar 0.069 3 0.027 9 0.013 9 0.002 8

Wvar 0.060 1 0.024 3 0.012 1 0.002 4

Ovar 0.023 7 0.008 9 0.004 4 0.000 857

β估计量计算方法 P= 0.5

truevarbeta 0.800 3 0.286 3 0.133 5 0.026 3

Avar 0.594 6 0.250 5 0.126 0 0.025 6

Kvar 0.720 4 0.271 3 0.131 2 0.025 8

Wvar 0.411 3 0.159 8 0.078 7 0.015 7

Ovar 0.029 6 0.010 8 0.005 2 0.001 0

β估计量计算方法 P= 0.8

truevarbeta 0.026 8 0.010 4 0.005 3 0.001 1

Avar 0.022 7 0.009 9 0.005 1 0.001 0

Kvar 0.025 4 0.010 4 0.005 3 0.001 1

Wvar 0.012 0 0.004 7 0.002 4 0.000 5

Ovar 0.012 7 0.005 0 0.002 5 0.000 499

　　模拟结果表明 ,加入序列相关后的模拟结果

与没有序列相关的情况有着很大的不同.对比

N=10的情况可以看出 ,当序列自相关系数分别

为 0.3、0.5和 0.8时 , Arellano估计量 、Kiefer估计

量和 White估计量的偏差分别为 9.86%、1%、

14.14%;25.70%、 9.98%、 48.60%;15.30%、

5.22%、55.22%.显然 , 在存在序列相关的小样

本情况下 , Kiefer估计量要显著优于 Arellano估

计量和 White估计量.White估计量严重偏离了

真实值 ,无论在小样本还是大样本下均如此.在

N=250时 , Arellano估计量和 Kiefer估计量与真

实 值 的 偏 差 分 别 为 0、0(P=0.3);2.66%、

1.90%(P=0.5);9.09%、0(P=0.8).这表明在大

样本下 , Arellano估计量与 Kiefer估计量的差异已

经很小 ,这与上面不存在序列相关的模拟结果是

一致的.

为了更形象表示上述结果 ,进一步给出了上

述结果的图表形式 ,以便能够一目了然小样本情

况下各种估计方法的精确情况.
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⑦　当 T较大时 ,不可忽视的问题是平稳性问题.本文模拟数据自变量xit和残差εit均是服从期望为零 ,有限方差的正态分布 ,并且相互独立 ,

　　通过设定真实 β =1,由yit=xit+εit可知yit亦服从期望为零 ,有限方差的正态分布.因此本文实际上假设了模拟数据是平稳的 ,这样做是

　　为了防止数据非平稳对 β以及 β标准差的估计造成影响.在实际研究中 ,该假设并不一定成立 ,因此在实际研究中当 T比较大时需要考虑

　　和检验数据的平稳性.

1.1.2　Fama-MacBeth误差估计

现有文献中常见的另外一种估计回归系数和

标准误差的方法是 Fama-MacBeth方法.该方法的

具体运用可表述为研究者首先对面板数据的每一

时期的数据进行回归 ,一共回归 T次得到T个 β(T

代表时期),最后得到 Fama-MacBeth的 β估计值

βFM =∑
T

t=1

βt
T

而该估计值的方差则用下式进行计算

S
2
(βFM =

1

T∑
T

t=1

(βt-βFM)
2

T-1

用 上 文 的 数 据 结 构 , 模 拟 检 验 了

Fama-Macbeth方法的结果 ,如表 4.

从上面模拟结果可以看出 ,当只存在固定个

体效应时 , Fama-Macbeth方法估计的 β方差与真

实值之间存在着较大差异 ,差异甚至大于 OLS估

计方法(见表 1).在 N=10的情况下 , OLS的偏差

为 52.81%,而 Fama-Macbeth方法的偏差达到了

83.48%,这表明 Fama-Macbeth方法并不适合只

存在固定个体效应的估计.
表 4　只存在固定个体效应的 Fama-MacBeth方差估计

Table4Fama-MacBethvarianceestimatoronly

existingindividualeffect

样本数 N=10 N= 25 N= 50 N=250

True 0.100 5 0.037 5 0.017 5 0.003 6

FM

estimator
0.016 6 0.005 6 0.002 6 0.000 505

偏差(%) 83.48 85.07 85.14 85.97

1.2　只存在固定时间效应

与只存在个体效应类似 ,可假设

εit=dt+μit

xit=ct+vit

其中 dt、 μit、 ct、 vit都是具有零期望 、有限方差的

变量 ,并且相互独立.

1.2.1　固定时间效应模型的估计系数

在只存在时间效应情况下 , β系数及其方差

的估计与只存在固定个体效应情况下的估计方法

类似 ,在公式的推导过程中 ,只需将相应的下标 i

替换为 t.为了考察小样本情况下的适用性 ,本文

同样做了模拟.结果显示 ,当只有 10年的数据时 ,

FE模型估计系数产生了一定的偏差.这与本文之

前在只存在固定个体效应中的小样本情况下的估

计结果是一致的.但是 ,如果固定 N,增加 T,随着

样本数的增加 , FE模型估计将会逐渐产生无偏的

结果(与只存在个体效应类似 , 限于篇幅结果未

列出).从而有理由相信 ,随着样本数的增加 , 估

计 β标准差能够依概率收敛于真实值
i
.本文的模

拟结果显示 , 250个样本就足够产生无偏的 β标准

差估计 ,而 10个样本则显得太少.

1.2.2　Fama-MacBeth误差估计

与上面只存在固定个体效应的模拟结果不

同 ,当只存在时间效应时 , Fama-MacBeth方法显

示出非常好的效果.固定 T=250,不断改变 N的

模拟结果如表 5
⑦
:
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表 5　只存在时间效应的Fama-MacBeth方差估计(固定T=250)

Table5Fama-MacBethvarianceestimatoronly

existingtimeeffect(fixingT= 250)

样本数 N= 10 N=25 N=50 N=250

True 0.100 8 0.077 1 0.068 5 0.063 6

FMEstimator 0.101 5 0.076 5 0.069 7 0.062 8

偏差(%) -0.69 0.78 -1.75 1.26

　　既然小样本情况下 Fama-MacBeth方法都能

产生较好的结果 ,那么在大样本下情况如何呢 ?通

过固定 N=10 ,不断增加样本数 T进行模拟实验 ,

也得到了较好的结果 ,见表 6.

模拟结果表明 ,无论样本数大小(T),在只存

在时间效应的情况下 , Fama-MacBeth方法都能产

生较好的估计结果.

1.3　同时存在个体效应和时间效应

1.3.1　固定效应模型的估计系数
表 6　只存在时间效应的Fama-MacBeth方差估计(固定N=10)

Table6Fama-MacBethvarianceestimatoronlyexisting

timeeffect(fixingN=10)

时间效应 T=25 T= 50 T=250

True 0.040 9 0.020 7 0.004 2

FMEstimator 0.041 4 0.020 5 0.004 2

偏差(%) -1.22 0.97 0.00

　　注:N= 10.

以上模拟主要考虑了小样本的情况 ,因为实

际中有些面板数据样本很小 ,比如公司数目只有

几十个 ,或者更少.根据上面的模拟 ,可以发现一

些有趣的现象 ,尽管聚类回归方法调整贝塔标准

差是有偏的 ,但是偏离的程度很小 ,事实上 ,在聚

类数目为 50时 ,偏离的程度只有 4.40%(见表 2,

Arellano估计量.(0.087 -0.091)/0.091 =-

0.043 96).这表明在小样本情况下 ,依然有足够

的理由使用聚类回归方法进行调整.另一方面 ,由

于 Fama-MacBeth方法在只存在固定时间效应时

是无偏的 ,在确定面板数据中只存在时间效应时 ,

可以用该方法进行调整.

此外 ,很多作者在进行回归模拟时 ,引入了虚

拟变量 αi,这说明作者考虑了数据中可能存在的

个体效应.但是却很少有考虑时间效应的.如果数

据中不存在个体效应 ,只存在时间效应 ,这样做往

往不能得到正确的结果.如果同时存在个体效应

和时间效应 ,使用 αi仅仅能够吸收个体效应 ,并

不能吸收时间效应.

在上面的模拟中 ,由于事先设定了数据结构 ,

这便能够采用正确的方法处理数据.然而 ,实际中

并不了解真实的数据结构.如果数据中只存在时

间效应 ,却认为存在个体效应而采用了吸收个体

效应的方法 ,或者同时存在两种效应 ,但是却只考

虑了个体效应 ,又会出现什么情况呢 ?为了进一步

分析方法使用错误而造成的偏误 ,基于上述模型 ,

同时考虑了个体效应和时间效应

εit=di+dt+μit (14)

xit=ci+ct+vit (15)

上式中的每个变量(c、 d、 μ、 v)都是零均

值 、有限方差 , 并且相互独立的变量.进一步 , 以

σ
2
ci+σ

2
ct和 σ

2
di+σ

2
dt来度量总效应 ,控制其不变 ,

把 σ
2
ct/(σ

2
ci+σ

2
ct)和 σ

2
dt/(σ

2
di+σ

2
dt)作为时间效

应大小的度量 , 显然 , 当 σ
2
c
t
/(σ

2
c
i
+σ

2
c
t
)和

σ
2
dt/(σ

2
di+σ

2
dt)等于零时 ,表示不存在时间效应 ,

这种情况上面已经考虑过;当 σ
2
c
t
/(σ

2
c
i
+σ

2
c
t
)和

σ
2
dt/(σ

2
di+σ

2
dt)等于 100%时 ,表示不存在个体效

应.另外 ,尽管同时存在个体效应和时间效应 ,对

数据的处理方法是按照只存在个体效应来进行

的 ,这是为了模拟实际中不了解数据的真实结构

而采用了不当方法造成的错误.为了研究时间效

应逐渐增大对模型估计系数误差的影响 ,分别考

虑了 σ
2
ct/(σ

2
ci+σ

2
ct)和 σ

2
dt/(σ

2
di+σ

2
dt)等于 25%、

50%、75%、100%的情况.举例来说 ,在σ
2
ct/(σ

2
ci+

σ
2
ct)和 σ

2
dt/(σ

2
di+σ

2
dt)等于 100%时表示只存在

时间效应 ,但是却使用了消除个体效应的方法进

行回归.

表 7是 T为 10年 , N为 250的模拟结果.可以

看出 ,在存在时间效应时 ,即使很小(占比 25%),

使用消去个体效应的固定效应模型估计也会产生

较大的偏差 ,而随着时间效应的增加 ,产生的偏误

越来越大.尽管在模拟实验中显示 , 时间效应从

25%增加到 100%, Arellano估计量的偏误仅仅从

95.52%增加到 98.96%,增量似乎并不大 ,但是 ,

25%的时间效应就足以产生 95.52%的偏误 ,这

就不得不重视实际数据中可能存在的时间效应.
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表 7　同时存在个体效应和时间效应情况下各种指数模拟结果(大样本)

Table7Variousindexsimulationresultsexistingtwoeffectssimultaneously(Largesize)

β估计量计算方法
时间效应

25% 50% 75% 100%

Truevarbeta 0.026 8 0.052 9 0.076 5 0.073 7

Avar 0.001 2 0.000 918 0.000 770 0.000 766

Kvar 0.001 2 0.000 947 0.000 815 0.000 815

Wvar 0.001 3 0.001 1 0.000 989 0.000 977

Ovar 0.000 802 0.000 810 0.000 836 0.000 926

　　 　　　　　注:时间 T= 10,个体 N=250.

　　表 8是 T为 10年 , N为 50的模拟结果.与大

样本情况类似 ,在存在时间效应时 ,使用消去个体

效应的固定效应模型估计也会产生较大的偏差 ,

并且偏误也随着时间效应的增加而增大.
表 8　同时存在个体效应和时间效应情况下各种指数模拟结果(小样本)

Table8Variousindexsimulationresultsexistingtwo

effectssimultaneously(Smallsize)

β估计量

计算方法

时间效应

25% 50% 75% 100%

Truevarbeta 0.031 4 0.056 8 0.072 5 0.088 0

Avar 0.005 9 0.004 6 0.003 8 0.003 2

Kvar 0.006 2 0.004 9 0.004 0 0.003 4

Wvar 0.006 4 0.005 4 0.004 9 0.004 8

Ovar 0.004 1 0.004 1 0.004 2 0.004 3

注:时间 T= 10,个体 N= 50.

1.3.2　Fama-MacBeth误差估计

同样对 Fama-MacBeth方法的估计结果进行

了比较 ,从表 9可以看出 ,随着时间效应的增加 ,

Fama-MacBeth方法估计的偏差迅速减小 ,当时间

效应占总效应的一半时 , Fama-MacBeth方法估计

的误差只有 4.17%.然而 , 如果时间效应较小而

个体效应较大 ,估计仍有较大的偏误 ,本文认为这

是个体效应造成的原 因.上文已经 说过 ,

Fama-MacBeth方法不适合估计只存在个体效应

的数据结构.
表 9同时存在个体效应和时间效应情况下 Fama-MacBeth方法模拟结果

Table9Fama-MacBethsimulationresultsexisting

twoeffectssimultaneously

时间效应 25% 50% 75%

True 0.005 7 0.014 4 0.031 1

FMEstimator 0.003 7 0.013 8 0.029 8

偏差(%) 35.09 4.17 4.18

注:时间 T= 10,个体 N= 250.

1.3.3　同时存在个体效应和时间效应的处理

当同时存在个体效应和时间效应时 ,对回归

系数的估计会复杂得多.在实际数据中 ,由于横向

的公司数目 N通常比纵向的时间数 T大 ,实证研

究常常在每一时期使用虚拟变量吸收时间效应 ,

然后按照公司聚类进行回归.如果时间效应是固

定的 ,那么使用时间虚拟变量可以完全吸收时间

效应 ,在公司数目较大的情况下 ,可以得到较好的

结果.

Hsiao介绍了对同时存在个体效应和时间效

应的面板数据估计方法.令

yit=αi+λt+xitβ +εit (16)

两边同时乘以

Q=INT-IN 
1

T
eTe′T-

　　
1

N
eNeN′ IT+

1

NT
eNTe′NT (17)

其中 , Ij表示j阶单位矩阵;ej表示j阶单位行向量; 

表示克罗内克积(Kroneckerproduct).这样就能够

消去 αi和 λt的影响 ,从而估计 β和 β标准差.

最近 ,针对同时存在固定个体效应和固定时

间效应的情况 , Thompson
[ 11]
和 Cameron等

[ 12]
提

出了下面的估计方法

Vfirm＆time =Vfirm +Vtime-Vwhite (18)

其中 , Vfirm表示按照公司聚类回归的 β方差系数 ,

Vtime表示按照时间聚类回归的 β方差系数 , Vwhite

表示考虑了异方差的 β方差系数.为避免重复计

算 ,在等式右边减去 Vwhite.

2　结束语

众所周知 ,当面板数据中存在固定个体效应
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或者固定时间效应时 ,直接使用 OLS估计的 β标

准差是有偏的.然而 ,部分实证论文并没有考虑数

据中可能存在的固定个体效应或者固定时间效

应 ,部分论文虽然考虑了固定效应 ,但在固定个体

效应和固定时间效应的辨别上 ,往往是比较主观

的 ,换言之 ,论文中并没有提供可信的证据来表明

存在何种效应.本文通过模拟面板数据进行回归

分析 ,证明了在数据中存在不同效应时 ,采用不合

适的估计方法依然会产生较大的偏误.具体来说 ,

本文比较了 POOLOLS, 固定效 应模型和

Fama-Macbeth方法在不同的数据结构中的处理结

果 ,并且通过模拟可以看到 ,对某种数据结构 ,如果

采用了不正确的方法 ,回归结果的偏差将会非常大.

尽管实证研究中选择正确的模型非常重要 ,

但是 ,针对实际中面板数据的复杂性 ,研究中并没

有针对模型选择的统一标准.特别是对于数据是

否存在时间效应这一问题 ,实证中往往过于主观.

通过本文的模拟 ,实际上为判断实际数据中存在

何种效应提供了一种准则:即以 OLS估计为基

准 ,通过使用不同的模型进行估计 ,当固定个体效

应模型估计与 OLS估计结果有较大的偏差时 ,

(见上文模拟结果和实证数据结果)有理由相信

面板数据中存在个体效应;如果固定时间效应模

型估计与 OLS估计结果差别较大时 ,可以认为面

板数据中存在时间效应;如果两种估计模型与

OLS估计结果均有较大差别时 ,可以认为面板数

据中同时存在个体效应和时间效应.这样 ,通过进

一步了解实际中面板数据的结构 , 采用正确的估

计方法 ,减少犯错的概率.

在数据中只存在时间效应时 , Fama-Macbeth

方法能够产生无偏的 β标准差.通过使用固定时

间效应模型也能够产生无偏的结果 ,但是必须在

时间数比较多的情况下才成立.如果时间数较少 ,

用固定时间效应模型仍然会产生较大的偏误.但

是 ,由于实际中往往存在样本过小的问题 ,特别是

许多面板数据的时间维度往往过小.因此 ,如何在

小样本下提供较为精确的判断准则 ,是本文今后

将要关注和研究的问题.
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onlygetlimitedsamplesinreality;anotherproblemisthatexistingpapersonusingpaneldatadon' tdospe-

cialtreatmentforpaneldatasampleordon' texplainwhyadoptingtheirprocessingmethodology.Therefore,

thetwocontributionsofthispaperareasfollows:1)thispapercomparestheapplicabilityofexistingtheoreti-

calmethodologiesbysimulatingbasedonthethreedifferentdatastructures—thatwithindividualeffect, with

timeeffectandwithtwoeffectssimultaneously;2)consideringthatestimationresultshavesignificantdiffer-

encesforvariousprocessingmethodsinsmallsample, thispaperprovidesacriterionforjudgingwhateffects

existintheactualdata.

Keywords:paneldata;fixedindividualeffect;fixedtimeeffect;clusteringregressionstandard-errorcoeffi-

cient;Fama-MacBethmethodology

i附录

简单证明如下.

对于只存在时间效应的面板数据 ,有如下式子

y
it
=λ

t
+x

it
β +ε

it

与只存在固定个体效应不同 ,在只存在固定时间效应时 , 使用时间维度进行分组以估计组内估计量 , 需要用到以下

假设.

假设 A1:E(εt xt, λt)=0.(N=1, 2, … , T)

假设 A2:Var(εt xt, λt)=σ
2.

如果假设 A1成立而 A2不成立.估计组内方差的普通回归公式将会产生不一致的标准误 , 该公式如下

V
 
ar(β

 
)=σ 2(x+′x+)-1

然而 , 既然

(
1

T
x+′x+) T(β 

FE
-β)=

1

T
∑
T

t=1

x+′
t
v+
t

且 E(x+′tv
+
t)=0, 前面等式右边是一个零均值随机变量的样本均值 , 则当 N固定 , T趋向于无穷时 ,应用多元独立同分布

观测的中心极限定理 , 有

1

T
∑
T

t=1

x+′tv
+
t→N(0, E(x

+′
tv

+
tv
+′
tx

+
t))

因此 , 当 N固定 , T非常大时 , 对于任意异方差和序列相关的情形 , 可以得到组内估计的近似方差的稳健估计如下

Var(β
 
FE)=(x

+′x+)-1(∑
T

t=1

x+′tv
+
tv
+′
tx

+
t)(x

+′x+)
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