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要　旨

　本稿の目的は日本企業の利益の切り上げ行動を分析することである。そのために本
稿ではベンフォードの法則（Benfordʼs law）を用いる。ベンフォードの法則とは，自
然界における数字が一定の確率で出現することを示す数学理論である。本稿では，利
益関連科目の 2 桁目の数字を分析し，実際の観測値が理論値からどれほど離れている
かを分析することで利益の切り上げ行動を検証する。
　1983 年度から 2015 年度までの期間において単体と連結財務諸表の両方が入手可能
な一般事業会社 61,022 サンプルを用いた分析から明らかになった点をまとめると次の
通りである。第 1 に，利益の切り上げ行動は連結利益および単体利益の両方において
観察されるが，その傾向は単体利益おいて顕著である。第 2 に，利益の切り上げ行動
は黒字企業と赤字企業の両方において観察されるが，その傾向は黒字企業において顕
著である。第 3 に，規模の大きい企業において利益の切り上げ行動がより強く観察さ
れる。最後に，会計ビッグバン後の期間において利益の切り上げ行動が低下した可能
性があるが，その傾向は単体利益において顕著である。

1．はじめに

　本稿の目的は日本企業の利益の切り上げ行動を分析することである。そのために本稿では

ベンフォードの法則（Benfordʼs law）を用いる。ベンフォードの法則とは，自然界におけ

る数字が一定の確率で出現することを示す数学理論である。本稿では，利益関連科目の 2 桁

目の数字を分析し，実際の観測値が理論値からどれほど離れているかを分析することで利益

の切り上げ行動を検証する。

　ベンフォードの法則により，数字の出現頻度が一定の確率をとることがわかっている。物

理学，化学，天文学，経済学，ファイナンス，会計，地理学，生物学や政府統計など実生活

における様々なデータセットが，このベンフォードの法則に従う（Kossovsky, 2014）。そし

てこの法則を応用していくつかの先行研究が財務データへの応用を試みている（Carslaw, 

1988 ; Thomas, 1989 ; Christion and Gupta, 1993 ; Nigrini, 1994 ; Nigrini, 1996 ; Nigrini and 

Linda, 1997 ; Kinnunen and Koskela, 2003 ; Durtschi et al., 2004 ; Skousen et al., 2004 ; 一ノ宮，
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2010 ; 新見，2010 ; 坂上，2011 ; Gramnatikos and Papanikolau, 2016）。

　一方で，企業の何らかの利益操作に関しては数多くの研究でその検証が行われている

（Jones, 1991 ; Dechow et al., 1995 ; Dechow and Dichev, 2002 ; Francis et al., 2005 ; Kothari 

et al., 2005）。しかし，これらの研究は企業による利益操作を発見するために会計発生高の

ような様々なモデルを事前に構築している。また，分析のために一定の時系列データを必要

とするため，分析できるサンプルが制限されることもある。さらに，抽出した利益操作の結

果が企業のファンダメンタルに依存してしまうことも時にある。一方で，ベンフォードの法

則を応用すると，数学理論に基づいているため別途モデルを構築する必要はなく，理論的根

拠も十分でありながら，分析も非常に容易である。また，単年度データでも分析できること

からより多くの企業を分析サンプルに取り込むことができる。

　本稿では，1983 年度から 2015 年度までの期間において単体と連結財務諸表の両方が入手

可能な一般事業会社 61,022 サンプルを用いて分析を行った。その結果，明らかになった点

をまとめると次の通りである。第 1 に，利益の切り上げ行動は連結利益および単体利益の両

方において観察されるが，その傾向は単体利益おいて顕著である。第 2 に，利益の切り上げ

行動は黒字企業と赤字企業の両方において観察されるが，その傾向は黒字企業において顕著

である。第 3 に，規模の大きい企業において利益の切り上げ行動がより強く観察される。最

後に，会計ビッグバン後の期間において利益の切り上げ行動が低下した可能性があるが，そ

の傾向は単体利益において顕著である。

　本稿では，売上高・営業利益・当期純利益の段階別利益を，利益を出した企業と損失を出

した企業に分けて分析を行っている。さらに，連結財務諸表と単体財務諸表の両方が入手可

能な日本の特徴を踏まえ，連結と単体利益を同時に見ている。また，1983 年度から 2015 年

度までの 30 年以上の長期データを用いながら，日本企業の財務情報の大きな影響を与えた

会計ビッグバンにも気を配っている。すなわち，本稿はベンフォードの法則を用いて日本企

業の利益情報を分析した既存の研究（Skousen et al., 2004 ; 一ノ宮，2010 ; 新見，2010）で

の分析視点を包括的に考慮したものであるといえる。

　本稿の構成は次の通りである。まず，第 2 章ではベンフォードの法則について簡単に説明

し，それらを財務データに応用した研究を紹介する。第 3 章では，サンプルを選択し，第 4

章で利益項目の 2 桁目を分析する。第 5 章で本稿の分析結果をまとめ，今後の課題について

触れる。

2．ベンフォードの法則（Benfordʼs law）と先行研究

2. 1　ベンフォードの法則
　ベンフォードの法則（Benfordʼs law）とは，自然界における数字の出現頻度が一定の法
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則に従うとのものである。たとえば，1 桁目の数字の出現頻度は 1 から 9 までの間で均等で

はなく，表 1 の（1）行目の確率をとる。この法則を最初に発見したのは天文学者のサイモ

ン・ニューカム（Newcomb, 1881）であったが，物理的な発見を超える評価は得られず長

い間忘れられていた。その 50 年後，全く同じ法則を唱えたのが物理学者のフランク・ベン

フォード（Benford, 1938）である。ニューカムによって最初に発見されたこの現象につい

てベンフォードが数学的に体系化したことで，今日にはベンフォードの法則と呼ばれている。

実は，二人ともこの法則に気づいたきっかけは同じであった。二人とも 1 あるいは 2 から始

まる数字の対数表のページが 8 あるいは 9 から始まる数字の対数表のページより擦り切れて

いることを見て，実世界での 1 桁目の数字の分布が必ずしも 1 から 9 まで同じではないこと

を推測したのである。ベンフォードは，川の数，人口データ，原子量，住所，新聞でランダ

ムに選んだ数字など様々な異なるデータセットを用いて，これらがベンフォードの法則に従

っていることを証明した。

　ベンフォードの法則によると，1 桁目に 1 から 9 までの数字 d が出現する頻度は（1）式

で表現できる。

 （1）

　たとえば，1 桁目に数字 1 が出てくる確率は log10(1＋1/1) の 0.3010 である。これは，1 桁

目に数字 2 が出るまで，1 桁目の数字は 1 であることを考えればよい (log10 2＝0.3010)。また，

1 桁目に数字 2 が出てくる確率は log10(1＋1/2) の 0.1761 である。1 桁目に数字 3 が出るまで

1 桁目の数字は 1 と 2 であるが，そこから 1 桁目の数字が 1 である確率を差し引けばよい
(log10 3－log10 2＝0.4771－0.3010)。

　また，2 桁目に 0 から 9 まで数字 p が出現する頻度については（2）式で表すことができ

る。

 （2）

　たとえば，2 桁目に数字 1 が出てくる確率は，log10(1＋1/11)＋log10(1＋1/21)＋log10(1＋

1/31)＋log10(1＋1/41)＋log10(1＋1/51)＋log10(1＋1/61)＋log10(1＋1/71)＋log10(1＋1/81)＋

log10(1＋1/91) で，0.1138 となる。

　図表 1 はベンフォードの法則による数字の出現頻度をまとめたものである。なお，ベンフ

ォードの法則に関する数学的な説明は Hill （1998）や Kossovsky （2014）が詳しい1）。

数字 dの出現頻度（1桁目）= log(1+1d)

数字 dの出現頻度（2桁目）=∑


log(1+1dp)

KS = Max ( AD−BD,  (AD+BD)−(BD+BD) , ⋯⋯,

 (AD+AD+⋯⋯+AD+AD)−(BD+BD+⋯⋯+BD+BD)  )

1.36 N

数字 dの出現頻度（1桁目）= log(1+1d)

数字 dの出現頻度（2桁目）=∑


log(1+1dp)

KS = Max ( AD−BD,  (AD+BD)−(BD+BD) , ⋯⋯,

 (AD+AD+⋯⋯+AD+AD)−(BD+BD+⋯⋯+BD+BD)  )

1.36 N



図表 1　ベンフォードの法則による 1 桁目から 4 桁目に数字 q が出現する頻度
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2. 2　ベンフォードの法則を財務データに応用した研究
　Kossovsky （2014）によると物理学，化学，天文学，経済学，ファイナンス，会計，地理

学，生物学や政府統計など実生活における様々なデータセットが，実はベンフォードの法則

に従うという。そして，いくつかの研究においてベンフォードの法則の財務データへの応用

が試みられている（Carslaw, 1988 ; Thomas, 1989 ; Christion and Gupta, 1993 ; Nigrini, 1994 ; 

Nigrini, 1996 ; Nigrini and Linda, 1997 ; Kinnunen and Koskela, 2003 ; Durtschi et al., 2004 ; 

Skousen et al., 2004 ; 一ノ宮，2010 ; 新見，2010 ; 坂上，2011 ; Kinnunen and Koskela, 2016）。

その多くは，複数の企業からなる一つの財務表項目に注目した研究である。たとえば，上場

企業の当期純利益の集合体がベンフォードの法則に従っているどうか，従っていない場合は

それが何らかの恣意的な操作の証拠とするものである）。Nigrini （1994）は，ベンフォード

の法則に従うこと事態が自然であることを示すわけではないが，法則に従ってないことにつ

いては何らかの疑いを向けるべきだと指摘する。もちろん，複数企業の利益数字を 1 つの集

合体にすると，恣意的な操作を行なっているケースとそうでないケースがオフセットされる

可能性がある。しかし，それでも当該分析からは数字の集合体がシステマティックに操作さ

れているかどうかに関する情報を得ることができる（Kossovsky, 2014）。

　この種の研究は，利益の切上げ行動に焦点をあて，どちらかというと 2 桁目の数字に注目

する。たとえば，当期純利益が 290 百万円であった場合，企業は 300 万円に切り上げるイン

センティブを持つ。290 百万円と 300 百万円は，実際には 10 百万円の違いにもかかわらず，

企業外部にはそれを超える利益の差を印象付けることができるからである。一方，当期純利

益が 210 百万円であった場合，企業が 300 百万円に切り上げるインセンティブよりコスト



東京経大学会誌　第 300 号

  7  

（たとえば，Burgstahler and Dichev, 1997 の利益調整のコスト）が大きくなる。したがっ

て，企業がこのような切上げ行動を行なっているのであれば，利益の集合体の 2 桁目に数字

0 の出現頻度が多くなる一方で，数字 9 の出現頻度は少なくなる。このため，先行研究は 2

桁目における数字 0 と 9 の理論出現頻度と実際の出現頻度を比較した。たとえば，Carslaw 

（1988）は 1981 年から 1985 年までのニュージーランド企業の当期純利益の 2 桁目を分析し

たところ，0（9）の出現頻度が理論出現頻度より多く（少ない）ことを発見した。

　しかし，赤字企業での切り上げ行動はその利益の 2 桁目の数字の出現頻度に異なる結果を

もたらす2）。たとえば当期純利益が－100 百万円であった場合，－99 百万円に切り上げるイ

ンセンティブが存在する。したがって，切り上げを行う赤字企業の利益数字の 2 桁目では，

9 が理論出現頻度より多く出現する一方で，0 が少なく出現すると考えられる。この点に注

目した Thomas （1989）は，アメリカ企業の利益数字の 2 桁目を分析し，黒字企業において

0 が理論出現頻度より多く 9 が少ない一方，赤字企業においては 0 が少なく 9 が多いことを

報告した。

　日本企業を対象にした研究としては，Skousen et al. （2004），一ノ宮（2010），そして新

見（2010）がある。これらはすべて 2 桁目の数字分析を通じて利益の切り上げ行動が観察さ

れるかに焦点を当てたものである。Skousen et al. （2004）は，1974 年から 1997 年までの日

本企業（PACAB データベースで入手した単体データ）37,900 サンプルについて分析を行い，

Carslaw （1988）と Thomas （1989）と同じ結果を日本企業でも得られることを確認した。

一ノ宮（2010）は 2000 年 3 月期から 2004 年 3 月期までの段階別利益データを分析し，売上

高と経常利益の数値がベンフォードの法則に従っていないことを発見した。新美（2010）は

1997 年 3 月期から 2008 年 3 月期までの連結データと単体データの両方を分析し，2002 年 3

月期までの期間においては単体利益データにおいて，2003 年 3 月期以降のデータにおいて

は連結利益データにおいて切り上げ行動が観察されることを発見した。

　本稿では，売上高・営業利益・当期純利益の 2 桁目を分析することで，利益の切り上げ行

動を分析する。そのために，連結と単体の利益の両方について黒字企業と赤字企業の比較分

析，規模別分析を行う。さらに，企業の会計行動に大きな影響を与えた会計ビッグバン前後

に，これらの行動がどのように変わったかを考察する。

3．サンプルの選択

　本稿では，連結財務諸表と単体財務諸表の両方が入手可能な日本の特徴を踏まえ，連結及

び単体の利益関連項目の 2 桁目を比較分析する。日本では 1977 年 4 月以降開始する事業年

度から連結財務諸表の開示が求められていたものの，連結範囲に関して持分法適用が猶予さ

れたため（持分法の適用が企業の任意に委ねられていたため），連結財務諸表データのクロ
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スセクション分析が必ずしも容易ではない。そのため，本稿では持分法適用が義務付けられ

た 1983 年 4 月以降開始する会計年度から 2016 年 3 月期に終わる会計年度まで（1983 年度

から 2015 年度まで）を分析対象期間とする。さらに，財務諸表の意味が異なる金融関連業

（銀行，保険，証券など）は分析対象から除外する。また，本稿では 2 桁目数字を分析する

ため，利益関連項目の桁数が 3 桁に満たないサンプルは除外した（すなわち，利益関連項目

が－100～100 の間であるサンプル）。これらの条件を満たし，かつ連結及び単体の売上高・

営業利益そして当期純利益データが同時に入手可能なサンプル数は 61,022 であった。なお，

分析に必要な財務データは Quick 社の Astra manager より入手した。

4．ベンフォードの法則に基づく 2 桁目分析

4. 1　売上高・営業利益・当期純利益の分析
　図表 2 はサンプル企業 61,022 の連結売上高（Panel A）・連結営業利益（Panel B）・連結

当期純利益（Panel C）・単体売上高（Panel D）・単体営業利益（Panel E）・単体当期純利

益（Panel F）の 2 桁目に 0 から 9 までの数字が表れる頻度を示したものである。

　Panel A から Panel F までをみると，おおむねベンフォードの法則で示された理論値の近

い形で 2 桁目の数字が出現するものの，一部理論値とは乖離した値も観測できる（たとえば，

Panel F の数字 0 と 9 など）。この出現頻度が理論値と統計的に有意に離れているかを検証

するため，本稿では KS テストを実施した。そのため，（3）式によって KS 値を推定する。

数字 dの出現頻度（1桁目）= log(1+1d)

数字 dの出現頻度（2桁目）=∑


log(1+1dp)

KS = Max ( AD−BD,  (AD+BD)−(BD+BD) , ⋯⋯,

 (AD+AD+⋯⋯+AD+AD)−(BD+BD+⋯⋯+BD+BD)  )

1.36 N

 
（3）

　この値がクリティカルバリュー（

数字 dの出現頻度（1桁目）= log(1+1d)

数字 dの出現頻度（2桁目）=∑


log(1+1dp)

KS = Max ( AD−BD,  (AD+BD)−(BD+BD) , ⋯⋯,

 (AD+AD+⋯⋯+AD+AD)−(BD+BD+⋯⋯+BD+BD)  )

1.36 N ，N はサンプル数）を越えると，統計的に 5％

の有意水準で，2 桁目数字の出現頻度がベンフォードの法則に従うという帰無仮説を棄却で

きる3）。図表には示していないが，連結売上高・連結営業利益・連結当期純利益の KS 値は

0.0059・0.0078・0.0072 で，クリティカルバリューの 0.0055 を上回っている。また，単体デ

ータについてもそれぞれ 0.0075・0.0078・0.0137 で，こちらもクリティカルバリューを上回

っている。

　この結果は，日本企業の利益関連項目がベンフォードの法則に従っておらず，何らかの操

作が行われている可能性を示すものである。さらに，単体当期純利益が最も理論値から離れ

た観測値を示しており，利益関連項目の中でも単体当期純利益の操作が最も行われている可

能性がある。
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4. 2　黒字企業と赤字企業の分析
　ここからは，黒字企業と赤字企業を分けて，検討していく。赤字企業と黒字企業とでは，

利益の切り上げ行動が数字の出現頻度に与える結果は異なる。利益を出した企業は，利益を

多めに見せるために，あるいは赤字から黒字にするために，利益の切り上げ行動を行う。そ

の結果，利益数字の 2 桁目において数字 0 の出現頻度が多くなる一方で，数字 9 の出現頻度

は少なくなる。一方，損失を出した企業は損失額を少なく見せるために利益の切り上げ行動

を行った結果，利益数字の 2 桁目において，9 が理論値より多く出現する一方で，0 が少な

く出現する。したがって，ここでは黒字企業では 2 桁目に 0 の観測値が理論値より大きいか，

あるいは 9 の観測値が理論値より小さいかに焦点をあてる。逆に赤字企業では，2 桁目に 0

の観測値が理論値より小さいか，あるいは 9 の観測値が理論値より大きいかに焦点をあてる。

　図表 3 は連結当期純利益が黒字の企業と赤字の企業とで，その連結売上高・連結営業利

益・連結当期純利益の 2 桁目の数字の観測値を整理したものである。

　まずは，黒字企業についてみると（1 列から 3 列），連結営業利益において 0 の観測値が

統計的に有意な水準で理論値より大きくなっていることがわかる（2 列の 1 行から 4 行）。

また，9 の観測値は理論値より統計的に有意な水準で小さくなっている（1 列から 3 列の 37

行から 40 行）。この結果は，連結利益項目がベンフォードンの法則にしたがっておらず，利

益の切り上げ行動が観察されることを意味する。これは KS 値がクリティカルバリューを超

えていることからも確認できる。一方で，損失企業においては（4 列から 6 列）統計的に有

意な水準で観測値が理論値から離れているケースはなく，KS 値もクリティカルバリューを

超えていない。すなわち，損失企業の連結利益項目はベンフォードンの法則に従っており，

利益の切り上げ行動は観察されていない。

　図表 4 は単体売上高・単体営業利益・単体当期純利益についての分析結果を示したもので

ある。黒字企業はと赤字企業の分類は単体当期純利益に基づいている。

　黒字企業の結果をみると，単体売上高・単体営業利益・単体当期純利益のすべてにおいて

0 の観測値が統計的に有意な水準で理論値より大きくなっていることがわかる（1 列から 3

列の 1 行から 4 行）。また，9 の観測値は理論値より統計的に有意な水準で小さくなってい

る（1 列から 3 列の 37 行から 40 行）。すなわち，単体利益項目において利益の切り上げ行

動が観察される。続いて赤字企業に目を向けると，単体純利益において 0 の観測値が統計的

に有意な水準で理論値より小さくなっており（6 列の 1 行から 4 行），赤字企業においても

利益の切り上げ行動は観察される。しかし，黒字企業のそれよりは傾向は強くない。

4. 3　規模別分析
　続いて利益の切り上げ行動が規模によって異なるかを分析する。図表 5 は連結総資産に基

づいてサンプルを 3 つのグループに分けた結果である。なお，利益の切り上げ行動の観察に
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おいて数字 0 と 9 の分析がメインとなるため，これ以降の図表にはこの 2 つの数字の結果の

みを表示している。

　Panel A の連結当期純利益と単体当期純利益の結果を比較すると，単体純利益における観

測値と理論値との差が連結利益項目より大きくなっている（1 列と 4 列の 1 行から 4 行）。

なお，図表には示していないが，単体当期純利益における差は連結当期純利益における差よ

り統計的に有意な水準で大きい。すなわち，利益の切り上げ行動は連結利益項目よりは単体

利益項目においてより観察され，4. 1 での分析と整合的である。

　続いて Panel B の小規模企業の結果をみると，連結純利益が赤字の企業においてのみ，9

の観測値が理論値より統計的に有意な水準で大きくなっている（3 列の 7 行と 8 行）。

　Panel C の中規模企業については，連結当期純利益が黒字の場合において 9 の観測値が統

計的に有意な水準で理論値より小さくなっている（2 列の 11 行と 12 行）。さらに，単体当

期純利益においては，赤字企業の 9 の数字以外は，統計的に有意な水準で利益の切り上げ行

動を示す結果となっている（5 列と 6 列の 11 行と 12 行）。また，Panel D の大規模企業を

用いた分析結果も中規模企業と同じような傾向を示している。これらの結果は，規模の大き

い企業において利益の切り上げ行動がより強く観察されることを意味する。

4. 4　会計ビッグバン分析
　最後に会計ビッグバン前後に利益の切り上げ行動がどのように変化したかを分析する。連

結決算中心主義への移行，金融商品の時価会計の導入，税効果会計や退職給付会計の導入な

どの一連の改革を含む会計ビッグバンは企業の利益調整行動に影響を与えた可能性がある。

本稿では連結決算中心主義への移行した 1999 年度以降を会計ビッグバン後，それ以前を会

計ビッグバン前とする。図表 6 は結果をまとめたものである。

　Panel A の連結当期純利益の結果を見ると，会計ビッグバン前は 0 の観測値が統計的に有

意な水準で理論値より大きくなっているが（1 列の 1 行と 2 行），会計ビッグバン後はその

傾向は観察されない（2 列の 1 行と 2 行）。一方で，9 については，会計ビッグバン前は統計

的に有意な傾向はみられなかったが，会計ビッグバン後においてその観測値が統計的に有意

な水準で理論値より小さくなっている。Panel B の当期純利益に関する結果をみると，会計

ビッグバン前後の両期間において，0 の観測値が統計的に有意な水準で理論値より大きくな

っており（1 列と 2 列の 5 行から 6 行），9 の観測値も理論値より統計的に有意な水準で小さ

くなっている（1 列と 2 列の 7 行から 8 行）。これらの結果は，会計ビッグバンが必ずしも

企業の利益の切り上げ行動に影響を与えたわけではないことを意味する。

　しかし，連結純利益における 0，単体当期純利益における 0 と 9 の観測値と理論値との差

の大きさが，会計ビッグバン後に低下していることがわかる（1 列と 2 列の 1 行，5 行，お

よび 7 行）。なお，これらは会計ビッグバン後における差は会計ビッグバン前における差よ
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り統計的に有意な水準で小さい（図表には示していない）。さらに，単体純利益における観

測値と理論値との差の低下が，連結純利益におけるそれより大きい。これらは，会計ビッグ

バンによって利益の切り上げ行動が低下し，さらにその傾向は単体当期純利益において顕著

であることを意味する。

　これまでの結果を整理すると次の通りである。第 1 に，利益の切り上げ行動は連結利益お

よび単体利益の両方において観察されるが，その傾向は単体利益おいて顕著である。第 2 に，

利益の切り上げ行動は黒字企業と赤字企業の両方において観察されるが，その傾向は黒字企

業において顕著である。第 3 に，規模の大きい企業において利益の切り上げ行動がより強く

観察される。最後に，会計ビッグバン後の期間において利益の切り上げ行動が低下した可能

性があるが，その傾向は単体利益において顕著である。

5．おわりに

　本稿では，ベンフォードの法則（Benfordʼs law）を用いて日本企業の利益の切り上げ行

動を分析した。そのために，連結（単体）売上高・連結（単体）営業利益および連結（単

体）当期純利益の 6 項目の 2 桁目の数字の観測値と理論値を比較した。もし，観測値が理論

値から離れているのであれば，それは利益の切り上げが行われた可能性を意味する。

　1983 年度から 2015 年度までの期間において単体と連結財務諸表の両方が入手可能な一般

事業会社 61,022 サンプルを用いた分析からは次のことがわかった。第 1 に，利益の切り上

げ行動は連結利益および単体利益の両方において観察されたが，その傾向は単体利益おいて

顕著であった。第 2 に，利益の切り上げ行動は黒字企業と赤字企業の両方において観察され

たが，その傾向は黒字企業において顕著であった。第 3 に，規模の大きい企業において利益

の切り上げ行動がより強く観察された。最後に，会計ビッグバン後の期間において利益の切

り上げ行動が低下した可能性があるが，その傾向は単体利益において顕著であった。

　本稿では，利益の切り上げ行動の存在を明らかにしているが，それがどのような動機によ

って行われたについては具体的に検討していない。たとえば，利益の切り上げ行動が黒字企

業においてより強く観察されたのは，企業の損失回避行動と深くかかわっている可能性があ

る。多くの研究では，様々な理由から企業が損失を回避することが示されており（Burgs-

tahler and Dichev, 1997 ; 首藤 2010），本稿での黒字企業として分類された企業の中にはこの

ような企業が多く含まれている可能性がある。僅かな利益を出している企業とそうでない企

業と分けて分析することで，この点をさらに深堀できる可能性がある。

　また，本稿では会計ビッグバンによって利益の切り上げ行動が低下した可能性を示したが，

その理由については深く検討していない。すなわち，会計ビッグバンの一連の改革がなぜ企

業の利益操作行動を低下させたかを具体的に論じる必要がある。さらに，単体利益における
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切り上げ行動がより低下したのは，連結決算中心主義への移行により単体利益への注目が低

下した結果，それを操作する必要性が前に比べて低下したのかもしれない。

　最後に，ベンフォードの法則を財務データに応用したもう 1 つのタイプの研究として，個

別企業の財務諸表項目のすべての数字を分析するものがある（Amiram et al.; 2015）。この

種の研究のメリットとしては，個別企業の財務諸表エラーが測定可能であるため，なぜエラ

ーが起きるかをより直接的に分析できる点にある。これらの点については今後の課題とした

い。

付記：本稿は 2016 年度個人研究助成（研究番号 16-09）の成果の一部である。

注
1 ）日本語の文献だと新美（2010）と一ノ宮（2010）がベンフォードの法則についてかなり詳細に

紹介している。
2 ）この理由から，Carslaw （1988）は赤字企業を分析サンプルから除いている。
3 ）数字の出現頻度がベンフォードの法則に従うかどうかを検定する方法としてカイ二乗検定が用

いられることもある。しかし，カイ二乗検定が KS テストより N に対して敏感なことから
（すなわち，N が多いほどクリティカルバリューが小さくなることから帰無仮説を棄却しやす
い），本稿では先行研究と同様，KS テストを用いる。
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