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要旨

本稿の目的は，財務諸表エラーと利益調整間の関係を分析することである。そのた

めに，ベンフォードの法則に基づいて推定した財務諸表エラーと多くの先行研究で

開発されてきた利益調整の指標間の関係を分析する。1984 年度から 2017 年度まで

の 62,099 企業-年のサンプルを用いた分析の結果，技術的利益調整と実質的利益調

整のいずれも財務諸表エラーと正の相関を示すことがわかった。さらに，このよう

な関係は利益増加型の利益調整を行なっていると考えられるサンプルにおいてより

強く観察されることも明らかになった。これらの結果は，利益調整が財務諸表エラ

ーを高めていることを示している。
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1．はじめに

本稿の目的は，財務諸表エラーと利益調整間の関係を分析することである。Amiram et

al.（2015）と金（2019）では，ベンフォードの法則に基づいて推定した財務諸表エラーと利

益調整が関連している可能性を示している。そこで本稿では，複数の利益調整の指標を用い

て両者の関係をブラッシュアップする。さらに，利益調整の方向にも注目し，その方向によ

って両者の関係が異なるかも併せて分析する。

これまで実証会計学では企業による意図的な利益調整行動を推定するモデルが開発されて

きた。たとえば，異常なアクルーアル（裁量的会計発生高）に注目した利益調整モデルが

1990 年代以降，改良を経ながら紹介されてきている（e.g., Jones, 1991 ; Dechow et al., 1995 ;

Dechow & Dichev, 2002 ; McNihols, 2002 ; Kothari et al., 2005）。これらのモデルは，時系列あ

るいはクロスセクションで正常なアクルーアルの水準を推定し，その水準と実際のアクルー

アルの差をもって異常なアクルーアルと定義するものである。アクルーアルを通じた利益調

整指標は，企業の利益調整行動やそのインセンティブを捉えるために，会計領域を超えてフ
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ァイナンスや経営学関連の幅広い領域で多く活用されている。このアクルーアルは，たとえ

ば減価償却方法などの会計方針の変更等によって変化し，その結果利益数値も変わる。すな

わち，アクルーアルを通じた利益調整はあくまでも帳簿上の操作であって，実質的に企業の

行動が変わるわけではない。そのため，アクルーアルで捉える利益調整は，技術的な利益調

整を捉えるものであると考えることができる。

一方，企業が実際予定されていた支出を抑えたり増やしたりすることでも，利益数値は変

わり得る。たとえば，過剰生産をすると製品当たり原価が低下し，その結果利益が増加する。

あるいは，予定していた研究開発費の支出を次期に回して当期の支出を削減することでも利

益は増加する。Roychowdhury（2006）や Zang（2012）はこの点に注目して，企業の実質

的な行動の変化を通じた利益調整を捉えるモデルを提案し，その後多くの研究で使われてい

る。本稿では，これら技術的な利益調整と実質的な利益調整の両方と財務諸表エラーとの関

係を分析する。利益調整が技術的なものであっても実質的なものであっても，それは経営者

が様々な目的で意図的に会計数字を歪める行為であり，したがって利益調整は財務諸表エラ

ーを高めると考えられる。

企業が開示する財務諸表にエラーがあるかどうか，またエラーがどの程度あるのかを推定

することは簡単ではない。そこで，数学理論であるベンフォードの法則は，財務諸表エラー

を推定する有効な手段になり得る（Amiram et al., 2015 ; 金，2019）。このベンフォードの法

則は自然界における数字が一定の頻度で出現することを示す理論である。たとえば，1桁目

に 1 が出てくる頻度は 30.1％，2 が出てくる頻度は 17.6％，3 が出てくる頻度は 12.5％と

段々小さくなり，9 が出てくる頻度は 4.6％となる。また，2 桁目に 0 が出てくる頻度は

12.0％，1 が出てくる頻度は 11.4％と，1桁目と同様に段々小さくなり，9 が出てくる頻度

は 8.5％となる。

さらに，経済や政府統計など実生活における多くのデータセットが，このベンフォードの

法則に従うことが知られている（Kossovsky, 2014）。そして，ベンフォードの法則を企業の

財務諸表データに応用した研究も存在する1）。これらの研究は実際の出現頻度が理論値から

離れる現象に注目しており，たとえば，企業が意図的に利益のラウンディング（切上げある

いは切下げ）を行なっていれば，利益数字の集合体の 2桁目に数字 0 が出てくる頻度が理論

値より大きくなる一方で，数字 9 が出てくる頻度は理論値より小さくなると予測し2），これ

と整合的な現象を見つけている（e.g., Carslaw, 1988 ; Thomas, 1989 ; Skousen et al., 2004 ; 一

ノ宮，2010 ; 新美，2010a ; 新美，2010b）。

また金（2018）は，連結財務諸表と単体財務諸表が同時に開示されており，その相対的な

位置付けが途中で変わった日本の制度的な特徴に注目し，連結利益と単体利益の切り上げ行

動を比較している。その結果，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こと，連結決算中心主義へ移行した
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会計ビッグバン後の期間においては単体利益の切り上げ行動が低下したことを報告している。

上記の研究は複数企業の利益数字の集合体を分析したものであるが，個別企業の財務諸表

エラーをベンフォードの法則に従って測定する研究も近年登場している。たとえば，Amir-

am et al.（2015）は，個別企業の財務諸表勘定の 1桁目の数字に注目し，各数字の出現頻度

と理論値間の距離を測ることで，個別企業の財務諸表エラーを測定する方法を提案した。そ

して，金（2019）はこの研究に従い日本企業の財務諸表エラーを測定し，分析サンプルの財

務諸表のうち，約 95％の財務諸表がベンフォードの法則に従っていることを発見した。さ

らに，財務諸表エラーは単体より連結の方が，貸借対照表よりは損益計算書の方が大きいこ

とも明らかにしている。

金（2019）では個別企業の財務諸表エラーに影響を与える要因についても検討を行なって

いるが，本稿ではその拡張として，企業による利益調整行動と財務諸表エラー間の関係を分

析する。1984 年度から 2017 年度までの 62,099 企業-年のサンプルを用いた分析の結果，技

術的利益調整と実質的利益調整のいずれも財務諸表エラーと正の相関を示すことがわかった。

この結果は，利益調整の程度が高い企業ほど，財務諸表のエラーが多いことを意味する。し

かし，興味深いことに，このような関係は利益増加型の利益調整において強く観察されるこ

とも明らかになった。すなわち，この結果は利益を増加させる利益調整が財務諸表のエラー

につながることを示す。

本稿は，日本企業において利益調整と財務諸表エラー間の関係を初めての検証したもので

ある。企業が提出する財務諸表にエラーが少ないほど財務情報の信頼性は高いはずである。

利益調整と財務諸表エラー間の正の関係を明らかにした本稿の分析結果から，利益調整は財

務諸表のエラーを増加させることで財務情報の信頼性を低減させるといえる。また，先行研

究で開発されてきた利益調整の指標が確実に財務諸表エラーにつながることを明らかにした

ことで，これらの指標の有用性も確認できたといえる。

本稿の構成は次の通りである。まず，第 2章では財務諸表エラーの指標と利益調整の指標

について説明するとともに分析モデルおよびサンプルについて記述する。第 3章で実証分析

結果を，そして第 4章で追加的な分析結果を報告する。第 5章で本稿をまとめる。

2．リサーチデザイン

2. 1 財務諸表エラーの指標

本稿では，財務諸表エラーを推定するにあたって，財務諸表項目の 1桁目の数字に注目す

る。そのために，Amiram et al.（2015）と金（2019）に倣い，下記のモデルで財務諸表エ

ラーを推定する（1式）。
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（1） MAD = (AD−BD +AD−BD +AD−BD +AD−BD +AD−BD 

+AD−BD +AD−BD +AD−BD +AD−BD  )9

ADは財務諸表項目の 1桁目の数字の出現頻度，BDはベンフォードの法則で示された出現

頻度の理論値をそれぞれ示している。また，添え字の数字は 1桁目の数字を示しており，た

とえば ADと BDは財務諸表項目の 1桁目の数字として実際 1が出てきた頻度と 1が出て

くる頻度の理論値をそれぞれ示す3）。さらに，この 2つの値の差の絶対値を取ることで，実

際の出現頻度と理論値間の距離を測定する。同じく，財務諸表項目の 1桁目の数字として他

の数字（2から 9まで）が出てきた出現頻度とその理論値間の距離を計算する。最後に，す

べての数字における実際の出現頻度と理論値間の距離の平均値を計算する。このプロセスを

経て測定されるMADは，1桁目の数字の出現頻度がその理論値から平均的にどれくらい離

れているかを表す指標であり，この値が高いほど財務諸表エラーが多いことを意味する。な

お本稿では，貸借対照表と損益計算書の勘定科目を用いて財務諸表のエラーを推定する4）。

2. 2 利益調整の指標

本稿では，利益調整の指標として技術的利益調整（アクルーアルに基づいた利益調整）と

実質的利益調整（実際の活動に基づいた利益調整）の 2 つに注目する（Jones, 1991 ; De-

chow et al., 1995 ; Dechow & Dichev, 2002 ; Kothari et al., 2005 ; Roychowdhury, 2006 ; Zang,

2012）。まず，技術的利益調整の指標としては異常アクルーアルを用いる。異常アクルーア

ルのレベルが高いほど，企業の通常のビジネス活動や経済環境が説明できないアクルーアル

が多いことから，何らかの技術的利益調整が行われた可能性があると考えられるからである。

本稿では，異常アクルーアルを推計するために，先行研究で提示された 4つのモデルを用い

る。まず，（2）式はDechow et al.（1995）で提示されたモデルである。

（2） Accruals  = δ+δ (1Assets )+δ (ΔRev −ΔRec )+δPPE +ε 

Accrualsは（Δ流動資産−Δ現金及び現金同等物）−（Δ流動負債−Δ短期負債）−減価償却

費として計算される。Assetsは資産，ΔRevは売上高の前期からの変化，ΔRecは売上債権

（売掛金および受取手形）の前期からの変化，そして PPEは有形固定資産である。Assets

を除いて期首資産でデフレートされている。（2）式は修正 Jones モデルと呼ばれるもので，

主に企業の経済環境の変化（売上の変化）と有形固定資産（アクルーアルの主な構成要素で

ある減価償却費をコントロールするため）で正常なアクルーアルを説明する Jones モデル

（Jones, 1991）に掛け取引を通じた利益調整の部分を除いたものであり，これらで説明でき

ない部分，すなわちモデルの残差が異常アクルーアルとなる。本稿では，利益調整のレベル

を分析するので，異常アクルーアルの大きさ，すなわち残差の絶対値を技術的利益調整の 1
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つ目の指標として用いる（EM1）。なお，利益調整の方向を考慮した分析は第 4節で取り上

げる。

続いてKothari et al.（2005）は，アクルーアルと企業業績との相関を考慮し，Dechow et

al.（1995）のモデルに業績を加えたモデルを提示している（3式）。

（3） Accruals  = γ+γ (1Assets )+γ (ΔRev −ΔRec )+γPPE +γROA +ε 

ROAは経常利益を期首資産でデフレートした値である。本稿では，EM1と同様に，上記モ

デルの残差の絶対値を技術的利益調整の 2つ目の指標として用いる（EM2）。

続いて技術的利益調整の指標として収益費用認識とキャッシュ流出入のタイミングのズレ

に注目したDechow & Dichev（2002）を取り上げる（4式）。このモデルは，前期と当期お

よび翌期のキャッシュフローが当期のアクルーアルを説明できない部分を異常なアクルーア

ルとして捉えている。

（4） Accruals  = ζ+ζCFO +ζCFO +ζCFO +ε 

Accrualsは（Δ流動資産−Δ現金及び現金同等物）−（Δ流動負債−Δ短期負債）−減価償却

費，CFOは経常利益から Accrualsを差し引いた値である5）。両方とも期首資産でデフレー

トされている。同じくこのモデルの残差の絶対値が，本稿の技術的利益調整の 3つ目の指標

となる（EM3）。

最後の技術的利益調整の指標としては，McNichols（2002）のモデルを用いる。McNi-

chols（2002）は Dechow & Dichev（2002）のモデルに Jones モデルの売上高の変化と有形

固定資産を加えている（5式）。

（5） Accruals  = η+ηCFO +ηCFO +ηCFO +ηΔRev +ηPPE +ε 

ΔRevは売上高の前期からの変化を期首資産で，PPEは有形固定資産を期首資産でデフレ

ートした値である。これまでの技術的利益調整の指標と同じく，このモデルの残差の絶対値

を，本稿の技術的利益調整の 4つ目の指標とする（EM4）。

次に実質的利益調整の指標としては，Roychowdhury（2006）で提示されたモデルで推計

した値を用いる。Roychowdhury（2006）はアクルーアルを通じた利益調整は監査人または

規制当局の精査を受ける可能性が高くなることから，企業は実質的利益調整を好むと指摘す

る。そして，実質的利益調整の方法として，一時的な割引等を通じた追加的な売上の計上，

過剰生産を通じた売上原価の削減，および研究開発費などの予定されていた支出の抑制をあ

げている。これらはすべて結果的に当期の利益の増加をもたらすものである。本稿では，こ

のうち過剰生産と支出抑制に注目する6）。そのために，下記の（6）式と（7）式を用いて，

過剰生産による売上原価削減と支出削減を通じた利益調整を推定する。
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（6） PROD  = λ+λ (1Assets )+λSales +λΔSales +λΔSales +ε 

（7） DISX  = μ+μ (1Assets )+μSales +ε 

PRODは売上原価と棚卸資産の前期からの変化を期首資産でデフレートした値，DISXは

研究開発費，広告宣伝費，拡販費やその他販売費，役員報酬，人件費・福利厚生費7）の合計

を期首資産でデフレートした値である。Assetsは資産，Salesと ΔSalesはそれぞれ売上高と

売上高の前期からの変化を期首資産でデフレートした値である。過剰生産の場合は（6）式

の残差がプラス，支出削減の場合は（7）式の残差がマイナスとなる。技術的利益調整の指

標と同様，モデルの残差の絶対値で実質的利益調整の指標として用いる（EM5と EM6）。

本稿では，利益調整指標を推定するすべてのモデルを年度-産業別（日経業種中分類）に

推計し残差を求めた。なお，測定誤差が分析結果に与える影響を軽減するために，年度-産

業別の観測値数が 15 を超えない場合は推計を行なっていない。

2. 3 分析モデル

本稿では，次の回帰モデルで，財務諸表エラーと利益調整間の関係を分析する（8式）。

（8） Errors  = β+βEarningsManagement +β ∙Controls +ε 

Errorsは財務諸表エラーの指標であり，MADを用いる。EarningsManagementは企業の利

益調整の指標であり，EM1から EM6までの 6つの指標を用いる。

Controlsとしては，利益調整の実証研究で制御変数として多く用いられる変数を使用し

た。lnAssetsは企業の規模を示す変数で資産の自然対数である。Roeと Leverageはそれぞ

れ収益性と負債依存度を示す変数で，当期純利益率と資産対純資産の割合でそれぞれ計算し

ている。Assetgrowthは企業の成長性を表す変数で資産の前期からの変化を期首資産で割っ

ている。lnOpcycleはオペレーティングサイクル（360/（売上高/売上債権）+360/（売上原価

/棚卸資産））の自然対数である。Lossは当期純損失であれば 1，それ以外は 0 を取るダミ

ー変数である。stdCFOと stdSalesそして stdSalesgrowthは，それぞれ営業キャッシュフロ

ーと売上高そして売上高成長率の 3年間の標準偏差である。最後に，本稿で用いる財務諸表

エラーの指標は推定に用いる勘定科目数にセンシティブであるため（Amiram et al., 2015 ;

金，2019），その推定に用いた財務諸表の勘定科目数の自然対数を加える（lnItems）。以上，

本稿で用いる変数の定義を表 1にまとめている。

本稿では，分析モデルの推定に際しては，年度および産業の固定効果を加え，係数の有意

水準の計算には不均一分散に)健な標準誤差を用いている 。なお，全ての連続変数につい

ては上下 1％でウィンソライズしている。
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2. 4 サンプル

本稿では，金（2019）と同様に，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 COVID-19 が企業の業績にまだ影響を及ぼしていない 2019 年 3月期に終わる

会計年度まで（金 & 藤谷，2020）を分析対象期間とする。ただし，Dechow & Dichev

（2002）とMcNichols（2002）のモデルは前期と翌期のキャッシュフロー情報が必要となる

ため，回帰分析の期間は 1984 年 4月以降開始する会計年度から 2018 年 3月期に終わる会計

年度までとなる（すなわち，1984 年度から 2017 年度まで）。この期間で日本の証券取引所

に上場している一般事業会社の中から，会計期間が 12ヶ月である企業を分析対象とする。

これらの条件を満たし，かつ，分析に必要なデータが全て*う企業を抽出した結果，本稿の

サンプルサイズは 62,099 会社-年となった8）。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。
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表1 変数の定義

変数名 定義

MAD ベンフォードの法則に従って測定した財務諸表エラーの指標。（1）式の推定値。

EM1 Dechow et al.（1995）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。

（2）式の残差の絶対値。

EM2 Kothari et al.（2005）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。

（3）式の残差の絶対値。

EM3 Dechow & Dichev（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指

標。（4）式の残差の絶対値。

EM4 McNichols（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。（5）

式の残差の絶対値。

EM5 Roychowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（過剰

生産）の指標。（6）式の残差の絶対値。

EM6 Roychowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（支出

削減）の指標。（7）式の残差の絶対値。

lnAssets 資産の自然対数

Roe 当期純利益/自己資本

Leverage 資産/（資産−負債）

Assetgrowth （期末資産−期首資産）/期首資産

lnOpcycle オペレーティングサイクルの自然対数

Loss 当期純損失であれば 1，それ以外は 0を取るダミー変数

stdCFO 営業キャッシュフロー/期首資産の 3年間の標準偏差

stdSales 売上高/期首資産の 3年間の標準偏差

stdSalesgrwoth （当期売上高−前期売上高）/前期売上高の 3年間の標準偏差

lnItems 勘定科目数の自然対数

KSdummy 財務諸表がベンフォードの法則に従っていない場合に 1 を取るダミー変数。

（9）式の推定値が 1.36/ N（Nは財務表の勘定科目数）を越える場合に 1，そ

れ以外は 0。



表 2に分析サンプルの基本統計量をまとめている。Panel A のMADの平均値は 0.029 で，

金（2019）と整合的な値である。また，Panel Bをみると，財務諸表エラーの指標と利益調

整の指標は正の相関関係にあることがわかる。

3．分析結果

3. 1 単変量分析

回帰分析に先立ち，財務諸表エラーの指標と利益調整の指標間の関係を単変量分析でみて

いく。まず，各 EM指標の大きさに基づいて 5つのグループに分ける。Group1は EM指標

が最も小さいグループ（すなわち，利益調整の程度が最も小さいグループ）を，Group5は

EM指標が最も大きいグループ（すなわち，利益調整の程度が最も大きいグループ）を示す。

なお，利益調整の指標を年度別に推定していることから，グループ分けも年度別に行なって

いる。次に，この 5つのグループごとに財務諸表エラーの指標の平均値を計算した。その結

果をまとめたのが図 1である。

図 1 をみると，全ての利益調整の指標において，Group1 から Group5 までにかけて

MADが順に大きくなっていくことがわかる。また，表 3をみると，全ての利益調整の指標

において，Group5の平均MADが Group1のそれより統計的に有意に大きいことがわかる。

これらの結果は，利益調整の程度が大きくなるほど財務諸表エラーが多くなることを意味す

る。

3. 2 回帰分析

表 4に回帰分析（8式）の結果をまとめている。まず技術的利益調整の指標と財務諸表エ

ラー間の関係をみると，1列の EM1の係数の符号は有意ではないが，2列の EM2の係数の

符号は統計的に有意な正の値を見せている。しかし，その水準は 10％と強くはない。一方，

3 列と 4 列の EM3と EM4については，その係数の符号が 1％水準で正となっている。こ

れらは Dechow & Dichev（2002）モデルをベースとした指標であり，同モデルによって推

定された指標には経営者によって意図的に調整されたアクルーアルのだけではなく，売掛金

の回収予測の読み間違いなどの経営者による予測エラーが反映されるため，財務諸表エラー

とより強い相関をみせていると考えられる。一方，実質的利益調整の EM5と EM6を用い

た結果（5 列と 6 列）をみると，EM5の係数の符号のみ 1％水準で正の値をみせている。

この結果は，生産量を調整することで利益数値を変化させると，財務諸表エラーが多くなる

可能性を示している。

コントロール変数の結果をみると，lnAssetsの係数の符号が全ての列において正で有意で

ある。金（2019）では子会社数が多いほど財務諸表エラーが多いことを報告しており，多く
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の子会社を抱えている規模の大きい企業ほど財務諸表エラーが多い可能性がある。また，

stdCFOの係数の符号も全ての列において正で有意であり，キャッシュフローの変動性が高

い企業ほど財務諸表エラーが多いこともわかる。最後に，lnItemsは全ての列においてその

係数の符号が統計的に有意に負の値を示しており，財務諸表エラーの推定に使う勘定科目数

が多いほど MADが小さくなることを指摘した Amiram et al.（2015）と金（2019）と整合
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図1 EMグループ別のMAD

注）Group=EM 指標に基づいて 5 つに分けたグループで，Group1 は EM 指標が最も小さいグループ
（すなわち，利益調整の程度が最も小さいグループ），Group5は EM指標が最も大きいグループ（す
なわち，利益調整の程度が最も大きいグループ）。EM1=Dechow et al.（1995）で提示されたモデル
で推定した技術的利益調整の指標 EM2=Kothari et al.（2005）で提示されたモデルで推定した技術的
利益調整の指標。EM3=Dechow & Dichev（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の
指標。EM4=McNichols（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM5=Roy-
chowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roy-
chowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。MAD=ベ
ンフォードの法則に従って測定した財務諸表エラーの指標。

Group1

（obs.=12,406）

Group5

（obs.=12,434）
t-value

EM1 0.028 0.030 −12.88***

EM2 0.028 0.030 −12.88***

EM3 0.028 0.030 −12.14***

EM4 0.028 0.030 −14.21***

EM5 0.028 0.029 −12.41***

EM6 0.028 0.029 −9.96***

表3 単変量分析：EMグループ別のMAD

注）Group=EM指標に基づいて 5つに分けたグループで，Group1は EM指標が最
も小さいグループ（すなわち，利益調整の程度が最も小さいグループ），Group5
は EM指標が最も大きいグループ（すなわち，利益調整の程度が最も大きいグル
ープ）。EM1=Dechow et al.（1995）で提示されたモデルで推定した技術的利益
調整の指標。EM2=Kothari et al.（2005）で提示されたモデルで推定した技術的
利益調整の指標。EM3=Dechow & Dichev（2002）で提示されたモデルで推定し
た技術的利益調整の指標。EM4=McNichols（2002）で提示されたモデルで推定
した技術的利益調整の指標。EM5=Roychowdhury（2006）で提示されたモデル
で推定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roychowdhury（2006）
で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。***は 1％
水準，**は 5％水準，*は 10％水準で有意。
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表4 回帰分析

注）MAD=ベンフォードの法則に従って測定した財務諸表エラーの指標。EM1=Dechow et al.
（1995）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標 EM2=Kothari et al.（2005）で
提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM3=Dechow & Dichev（2002）で提示
されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM4=McNichols（2002）で提示されたモデ
ルで推定した技術的利益調整の指標。EM5=Roychowdhury（2006）で提示されたモデルで推
定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roychowdhury（2006）で提示されたモデ
ルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。lnAssets=資産の自然対数。Roe=当期純利
益/自己資本。Leverage=資産/（資産−負債）。Assetgrowth=（期末資産−期首資産）/期首資産。
lnOpcycle=の自然対数。Loss=当期純損失であれば 1，それ以外は 0 を取るダミー変数。
stdCFO=営業キャッシュフロー/期首資産の 3 年間の標準偏差。stdSales=売上高/期首資産の
3 年間の標準偏差。stdSalesgrwoth=（当期売上高−前期売上高）/前期売上高の 3 年間の標準偏
差。lnItems=勘定科目数の自然対数。係数の有意水準の計算には係数の不均一分散に対して)
健な標準誤差を用いている。***は 1％水準，**は 5％水準，*は 10％水準で有意。

従属変数=MAD

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EM1 0.001

（1.50）

EM2 0.002*

（1.70）

EM3 0.005***

（3.13）

EM4 0.008***

（4.73）

EM5 0.001***

（2.92）

EM6 0.001

（1.64）

lnAssets 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**

（2.29） （2.29） （2.34） （2.37） （2.46） （2.35）

Roe −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000

（−0.80） （−0.80） （−0.70） （−0.64） （−0.93） （−0.89）

Leverage 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

（0.42） （0.42） （0.45） （0.46） （0.35） （0.42）

Assetgrowth 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

（0.87） （0.83） （0.73） （0.68） （0.74） （1.00）

lnOpcycle 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000* 0.000

（1.15） （1.16） （0.99） （0.99） （1.65） （1.42）

Loss 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

（1.31） （1.31） （0.97） （0.90） （1.21） （1.28）

stdCFO 0.002*** 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.003*** 0.003***

（2.68） （2.64） （3.03） （2.64） （3.64） （3.76）

stdSales −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000

（−0.46） （−0.46） （−0.70） （−0.78） （−0.72） （−0.59）

stdSalesgrwoth 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

（0.80） （0.81） （0.63） （0.59） （0.95） （0.90）

lnItems −0.020*** −0.020*** −0.020*** −0.020*** −0.020*** −0.020***

（−56.46） （−56.46） （−56.25） （−56.12） （−56.48） （−56.50）

Constant 0.116*** 0.116*** 0.116*** 0.116*** 0.116*** 0.116***

（76.26） （76.26） （75.98） （75.76） （75.87） （76.01）

Observations 62,099 62,099 62,099 62,099 62,099 62,099

Adj. R-squared 0.083 0.083 0.083 0.083 0.083 0.083

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes



的である。

4．追加分析

この節では 2種類の追加分析の結果を報告する。1つは利益調整の方向を考慮した分析で

あり，もう 1つは代替的な財務諸表エラーの指標を用いた分析である。

4. 1 利益増加型 vs. 利益減少型

表 4の回帰分析は利益調整の指標として，技術的利益調整と実質的利益調整を推定するモ

デルの残差の絶対値を用いており，利益調整の方向については区別していなかった。ここで

は，利益調整の方向，すなわち，利益増加型の利益調整か，利益減少型の利益調整かによっ

て，両者間の関係が異なるかを追加的に分析する。そのために，利益調整の指標が 0より大

きい利益増加型サンプルと，それが 0より小さい利益減少型サンプルに分けて分析を行う。

なお，EM6は支出抑制を通じた利益増加を捉えているため，この指標が 0 より小さいサン

プルが利益増加型，それが 0より大きいサンプルが利益減少型になる。分析結果が表 5（コ

ントロール変数の結果は省略）である。

Panel A の利益増加型のサンプルでの分析結果をみると EM3，EM4，および EM5 と

MAD間に正の関係が見られる。一方，Panel Bの利益減少型のサンプルでの結果をみると，

興味深いことに，EM指標と MAD間の関係は観察されない9）。この結果は，利益増加型の

利益調整が財務諸表のエラーにつながることを示す。

4. 2 代替的な財務諸表エラーの指標

2つ目の追加分析として，代替的な財務諸表エラーの指標を用いた分析を行う。Kossov-

sky（2014）はそもそも財務諸表がベンフォードの法則に従って作成されているか否かを識

別する方法を提示しており，ここでは下記のモデルを推定する（9式）。

（9） KS= Max ( AD−BD ,  (AD+AD)−(BD+BD) ,

 (AD+AD+AD)−(BD+BD+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD) ,

 (AD+⋯+AD)−(BD+⋯+BD)  )
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表5 追加分析：利益増加型 vs. 利益減少型

注）MAD=ベンフォードの法則に従って測定した財務諸表エラーの指標。EM1=Dechow et al.
（1995）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM2=Kothari et al.（2005）で
提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM3=Dechow & Dichev（2002）で提示
されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM4=McNichols（2002）で提示されたモデ
ルで推定した技術的利益調整の指標。EM5=Roychowdhury（2006）で提示されたモデルで推
定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roychowdhury（2006）で提示されたモデ
ルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。係数の有意水準の計算には係数の不均一分
散に対して)健な標準誤差を用いている。***は 1％水準，**は 5％水準，*は 10％水準で有
意。

Panel A. 利益増加型の利益調整
従属変数=MAD

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EM1 0.001
（1.00）

EM2 0.002
（1.24）

EM3 0.009***
（3.59）

EM4 0.014***
（5.21）

EM5 0.001*
（1.94）

EM6 0.002
（1.16）

Constant 0.118*** 0.116*** 0.119*** 0.119*** 0.114*** 0.114***
（54.53） （53.32） （53.26） （54.44） （56.15） （56.83）

Observations 30,951 30,703 29,234 30,171 35,256 37,295
Adj. R-squared 0.084 0.083 0.087 0.087 0.081 0.079
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Panel B. 利益減少型の利益調整
従属変数=MAD

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EM1 0.001
（1.05）

EM2 0.002
（1.45）

EM3 0.001
（0.56）

EM4 0.002
（0.65）

EM5 0.001
（1.23）

EM6 0.001
（0.89）

Constant 0.115*** 0.117*** 0.113*** 0.112*** 0.118*** 0.119***
（53.17） （54.19） （53.79） （52.28） （50.53） （49.60）

Observations 31,148 31,396 32,865 31,928 26,843 24,804
Adj. R-squared 0.081 0.082 0.079 0.080 0.086 0.090
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes



ADは財務諸表項目の 1桁目の数字の出現頻度，BDはベンフォードの法則で示された出現

頻度の理論値をそれぞれ示している。また，添え字の数字は 1桁目の数字を示している。

Kossovsky（2014）によると，上記の計算結果が 1.36/ N（Nは財務諸表の勘定科目数）を

越える場合，1桁目数字の出現頻度がベンフォードの法則に従っていないことを意味する。

そこで本稿では，1桁目数字の出現頻度がベンフォードの法則に従っていない場合に 1を取

るダミー変数 KSdummyを，代替的な財務諸表エラーの指標として用いる。なお，分析サ

ンプルにおける KSdummyの平均は 0.058 であり，約 6％の企業の財務諸表はベンフォード

の法則に従っていないことになる。この水準は金（2019）と整合的である。

まず，図 1 と同じく，EMグループ別に KSdummyの水準を比較する。その結果が図 2

に示されている。これによると，Group5（利益調整の程度が最も大きいグループ）のベン

フォードの法則に従わない財務諸表の比率が，Group1（利益調整の程度が最も小さいグル

ープ）のそれより高いことが読み取れる。図には示していないが，EM6を除いた利益調整

の指標において，Group5のベンフォードの法則に従わない財務諸表の比率が，Group1の

それより統計的に有意に高いことも確認している。

続いて，財務諸表がベンフォードの法則に従っているかどうかで，利益調整の指標に差が

あるかを比較する。表 6 の Panel A によると，EM6を除く EM指標において，KSdummy

が 1 のサンプルの EM指標が，KSdummyが 0 のサンプルのそれらより統計的に有意に高

いことがわかる。この結果は，財務諸表がベンフォードの法則に従っていない企業の利益調

整の程度がそうでない企業より高いことを意味する。

表 6の Panel Bは，（8）式の Errorsとして KSdummyを用いたロジット推定の結果を示
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図2 EMグループ別の KSdummy

注）Group=EM 指標に基づいて 5 つに分けたグループで，Group1 は EM 指標が最も小さいグループ
（すなわち，利益調整の程度が最も小さいグループ），Group5は EM指標が最も大きいグループ（す
なわち，利益調整の程度が最も大きいグループ）。EM1=Dechow et al.（1995）で提示されたモデル
で推定した技術的利益調整の指標 EM2=Kothari et al.（2005）で提示されたモデルで推定した技術的
利益調整の指標。EM3=Dechow & Dichev（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の
指標。EM4=McNichols（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM5=Roy-
chowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roy-
chowdhury（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。KSdummy
=財務諸表がベンフォードの法則に従っていない場合に 1を取るダミー変数。



している（コントロール変数の結果は省略）。これをみると，4列の EM4の係数の符号のみ

1％水準で正の値となっている。なお，他の利益調整の指標については，有意な水準ではな

いがその符号は正である。このように追加的な分析からも，利益調整の指標と財務諸表エラ

ー間で正の相関があることが確認できる。

これまでの結果は，利益調整の程度が高いほど財務諸表エラーが多いことを示している。

特に，Dechow & Dichev（2002）で提案された技術的利益調整の指標と過剰生産の実質的

利益調整が財務諸表エラーと相関が高いことが示された。さらに，利益増加型の利益調整が

財務諸表エラーを高めていることも明らかになった。
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Panel A. 単変量分析

KSdummy=0

（obs.=58,518）

KSdummy=1

（obs.=3,581）
t-value

EM1 0.040 0.042 −3.80***
EM2 0.039 0.041 −3.75***
EM3 0.022 0.023 −3.95***
EM4 0.020 0.022 −5.89***
EM5 0.098 0.103 −2.74***
EM6 0.049 0.051 −1.19

Panel B. 回帰分析
従属変数=KSdummy

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

EM1 0.185
（0.37）

EM2 0.244
（0.48）

EM3 1.005
（1.18）

EM4 3.034***
（3.36）

EM5 0.210
（1.21）

EM6 0.015
（0.04）

Constant 3.639*** 3.637*** 3.580*** 3.427*** 3.573*** 3.645***
（4.41） （4.40） （4.33） （4.14） （4.32） （4.42）

Observations 62,099 62,099 62,099 62,099 62,099 62,099
Pseudo R-squared 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes

表6 追加分析：代替的な財務諸表エラーの指標

注）KSdummy=財務諸表がベンフォードの法則に従っていない場合に 1を取るダミー変数。EM1
=Dechow et al.（1995）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM2=Ko-
thari et al.（2005）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM3=Dechow &
Dichev（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM4=McNichols
（2002）で提示されたモデルで推定した技術的利益調整の指標。EM5=Roychowdhury（2006）
で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（過剰生産）の指標。EM6=Roychowdhury
（2006）で提示されたモデルで推定した実質的利益調整（支出削減）の指標。係数の有意水準
の計算には係数の不均一分散に対して)健な標準誤差を用いている。***は 1％水準，**は
5％水準，*は 10％水準で有意。



5．おわりに

本稿では，財務諸表エラーと利益調整間の関係を分析した。そのために，財務諸表エラー

の指標としてはベンフォードの法則に従って推定した指標を，利益調整の指標としては先行

研究で開発されてきた技術的利益調整の指標と実質的利益調整の指標を用いた。1984 年度

から 2017 年度までの 62,099 企業-年のサンプルを用いた分析の結果，技術的利益調整と実

質的利益調整のいずれも財務諸表エラーと正の相関を示すことがわかった。特に，Dechow

& Dichev（2002）で提案された技術的利益調整の指標と過剰生産の実質的利益調整が財務

諸表エラーと相関が高いことが示された。追加的に利益増加型の利益調整と利益減少型の利

益調整を区別した分析を行ったところ，利益増加型の利益調整を行なっていると考えられる

サンプルにおいて両者間の関係がより強く観察された。この結果は，利益増加型の利益調整

が財務諸表エラーにつながることを示している。さらに，代替的な財務諸表エラーの指標を

用いた分析からも同様の結果が観察された。これらの本稿の分析結果は，利益調整が財務諸

表エラーを高める要因であることを示している。

付記：本稿は JSPS 科研費 JP18K01922 の成果の一部である。

注

1 ）これらの包括的なレビューは金（2019）を参照。

2）たとえば，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。もし，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。

3）1 桁目の数字の出現頻度の理論値は 1 から 9 まで，30.1％，17.6％，12.5％，9.7％，7.9％，

6.7％，5.8％，5.1％，4.6％である。

4）日本では 2000 年 3月期からキャッシュフロー計算書の作成および開示が義務付けられている

が，本稿は 1984 年度からの期間を分析しているので，財務諸表エラーの指標の推定にあたっ

て同計算書は含めていない。

5）日本では 2000 年 3月期からキャッシュフロー計算書の作成および開示が義務付けられており，

それ以降の期間では同計算書上から営業キャッシュフロー情報を入手することが可能である。

しかし，本稿は 1984 年から分析期間としているため，経常利益から Accrualsを差し引くこと

で営業キャッシュフローを計算している。このような方法は，キャッシュフロー計算書が作

成・開示されていない期間を分析対象としている多くの先行研究で用いられている方法である。

6）Roychowdhury（2006）は，正常な営業キャッシュフローを売上高と売上高の変化で説明する

モデルを設定し，当モデルで説明できない部分を異常キャッシュフローとし，この異常キャッ

シュフローの水準で実質的利益調整を捉えることも提示している。本稿では，この指標を用い

ても同様の結果が得られることを確認している。

7）これらの値については販売費及び一般管理費の明細から取得している。
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8 ）なお，連結財務諸表を開示する企業は連結財務諸表のエラーと連結財務諸表上の利益調整，連

結財務諸表を開示しない企業は単体財務諸表のエラーと単体財務諸表上の利益調整を用いる。

9）次節で検討する代替的な財務諸表エラーの指標を用いても同様の結果となることを確認してい

る。
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