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■要約
国際財務報告基準（IFRS）が高品質か否かについて，IFRS 強制適用前後における

ドイツ企業の会計数値を対象にデジタル分析を利用して検討した。IFRS 強制適用後
においても，Cosmetic 型利益操作を実施し得る可能性は減少することなく，IFRS
の高品質性には懸念があることが分かった。従って，IFRS 適用前後での企業評価に
は留意を要すべきであろう。
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■Abstract
This study examines whether International Financial Reporting Standards

（IFRS）are of higher quality or not, by applying the digital analysis to accounting
numbers of German firms before and after the mandatory introduction of IFRS. I
find that the possibility of cosmetic earnings management may not decrease even
after the introduction of IFRS. This finding confirms that there may be skeptical
about the high-quality of IFRS. Therefore, I suggest that we should pay more at-
tention to the valuation before and after the introduction of IFRS.
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１ はじめに

会計基準の国際化の動きについては，１９７０年
代から動きがスタートしていたが，今世紀初頭に
おける米国に端を発した不正会計の世界的横行を
受け，会計基準の国際化・統一化は現実味を帯び
ることとなり，単なる理念から具体化の方向に大
きく舵が切られこととなった。特に先行する EU

は域内各国の上場企業に対し，２００５年より連結
財務諸表に対して国際財務報告基準１）（以下，
「IFRS」という）を強制適用することを求め，既
に約９年以上を経過し現在に至っている。
現在では，世界における百以上の国々が IFRS

を既に採用しているといわれている。先進国の中
で独自の会計基準を制定している米国と日本にお
いても，かかる世界的な IFRS適用の動きと連動
して，両国内では大きな議論が展開されている。
但し，両国が最終的にアドプションするかどうか
という点は現時点でも確定的ではない。しかし我
が国に限れば，近い将来において IFRSをアドプ
ションする可能性は必ずしも低いわけではないよ
うな状況も垣間見えるところである。
このように IFRSが普及し始めた背景としては，
各国の会計基準の相違点をただ単に狭め，財務報
告利用者の比較可能性等を高める働きがあるのみ
ならず，世界でただ一つの会計基準としての高品
質性を強調している点がある。すなわち IFRSは，
従来の国別に定められていた会計基準に準拠した
財務報告の透明性をより高め，会計情報の質を向
上させるとされている（Barth et al.,２００８）。また，
IFRS適用の結果，資本市場の流動性の向上，資
本コストの低減，会計情報の価値関連性の向上等
が多くの実証分析で確認されており（Daske,

２００６；Daske et al.,２００８），IFRSの兼ね備える高
品質性の反映であると考えられている。
しかしながら，IFRSは高品質の会計基準であ
ると喧伝されているものの，実際のところ何を
持って「高品質」と称するのかは必ずしも明らか

ではない。高品質性とプラスの経済的帰結に因果
関係があるわけでもない。IFRSへの移行は，単
に適用される会計基準が変更されるに過ぎず，企
業実態が変化することを意味するものでないのは
言うまでもない。にもかかわらず、実証分析が明
らかにした経済的帰結のように，資本コストや株
価等を見る限り，市場は IFRSにかなり敏感に反
応している面も否定できない。むしろかかる反応
を期待した上で IFRSに移行した企業も存在して
いる可能性もある。例えば，利益を増加させるた
め，低収益あるいは赤字企業が積極的に Local

GAAPから IFRSへ移行しているとの指摘もある
（Jeanjean et al.,２００７）。このような指摘に鑑みれ
ば，経済的帰結だけから判断して，IFRSの高品
質性を簡単に首肯するわけにはいかないであろう。
従って，IFRSの高品質性とはいかなるものかを
検証しておくことは有意義であると考えられる２）。
本稿は，比較的早期から任意適用を含め IFRS

の利用を推進してきたドイツ企業，特にフランク
フルト証券取引所に上場している DAX３０（ドイ
ツ株価指数）構成企業を対象に，２００５年の IFRS

強制適用前後における会計数値を分析し，前述し
た IFRSの高品質性を検証しようとするものであ
る。IFRSの高品質性が財務報告の質を向上させ
ているか否かについては，様々なアプローチがあ
り得るが，本稿は特に会計数値の操作性の程度に
着目する。
一般に利益操作の有無と財務報告あるいは利益
の質には密接な関係があり（一ノ宮,２００８），会
計基準としての高品質性は裁量的な会計数値の操
作，すなわち利益操作の余地の少ないことに具現
化される。従って，２００５年の IFRS強制適用前後
における裁量的な会計数値の操作性の有無や程度
によって，IFRSの高品質性を検証することが可
能となる。仮に IFRS強制適用後においても，従
前と変わらない操作性が確認された場合，IFRS

は高品質な会計基準であるという主張には懸念が
あることになろう。
本稿の構成は，次の通りである。まず２００５年
の IFRS強制適用前後における経済的帰結と強制
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適用による利益操作の抑制効果について先行研究
を整理検討する。次いで IFRS強制適用前後にお
ける会計数値に関する裁量的な操作性の検証につ
いてのリサーチデザインを述べる。そしてモデル
による検証結果に対する解釈を示し、最後に結論
をまとめる。

２ 先行研究

前述したように，EUでの IFRS強制適用前後
における経済的帰結に関しては，資本市場に対す
るプラスの効果があるとした肯定的な実証結果が
多い。その要因の一つとされる点が，IFRSの持
つ高品質性である。高品質性の具体的な属性とし
ては，財務報告の質や透明性あるいは比較可能
性の向上などが指摘されている（Horton et al.,

２０１３）。例えば，２００５年の IFRS移行後において，
企業の規模を問わず，財務報告の透明性が増した
という調査結果が得られている（Pricewater-

houseCoopers,２００６）。また IFRSを適用している
１２０ヵ国を対象に，IFRSが従前の基準に比べ情
報環境を改善したかどうかを調査した結果，財務
報告の質を向上させているとの意見が多く，
IFRSの適用は積極的に評価できると結論付ける
ものもある（Horton et al.,２０１３）。
さらに IFRSのメリットとして，利益操作を抑
制することが挙げられることも多く，利益操作の
抑制効果が認められれば，財務報告の質や透明性
の向上に資することが期待されている。例えば
Torre（２００９）は，従前の会計基準の下では利益
操作あるいは会計不正が発生することにつながる
可能性があったものの，IFRS適用により利益操
作や会計不正の機会が減少すると指摘している。
しかし，Callao and Jarne（２０１０）は，EUの１１
市場における上場企業の IFRS強制適用前後にお
ける裁量的会計発生高を調査したところ，IFRS

強制適用後においても会計処理での裁量性が弱ま
ることはなく，逆に増加する例もあることを示し，
IFRSが従前の会計基準に比べて利益操作の抑制

効果が高いわけではないとする。Lin et al.（２０１２）
は，US GAAPから IFRSに移行したドイツのハイ
テク企業を対象に検証したところ，IFRS適用後
の会計数値の方には従前より裁量的操作が認めら
れ，損失認識の適時性や価値関連性の低下が確認
されたとする。
また一ノ宮（２０１０）は，IFRSに移行したロン
ドン証券取引所上場企業を対象として，IFRSへ
移行した場合における財務比率への影響を分析す
るとともに，先行研究で懸念が表明されている
IFRS移行に伴う利益操作の可能性を検証した。
その結果，ロンドン証券取引所上場企業という限
定されたサンプルながら，IFRS移行の結果，特
に収益性指標の向上等いくつかの財務比率に統計
的に有意な変化が確認された。さらに，IFRSの
移行に際して遡及適用に関する IFRS第１号の適
用により裁量的に操作を行い，貸借対照表（財政
状態計算書）にも影響を及ぼし，損益情報にも波
及させていることを報告しているものもある
（Garcia Osma and Pope,２０１１）。
現時点における実証結果に鑑みる限り，確かに
サンプルや検証手法の違い等があるとはいえ，強
制適用から既に９年以上経過したにもかかわらず，
EUでの IFRSに期待されている利益操作の抑制
効果に関しては相反する結果が得られている。こ
れらを踏まえれば，裁量性の抑制という点での品
質の高さが主張されてはいるものの，利益操作の
抑制という側面からは，IFRSが高品質の会計基
準であるという結論を早急に導けまい３）。
我が国でも IFRSをアドプションした場合，経
営者による裁量的操作が消滅すると考えられにく
いだけでなく，見積りや判断の余地が増加する分
だけ利益の振幅も大きくなり，逆に利益操作が拡
大する可能性があると解釈できる余地がある４）。
だからこそ，正式に IFRSをアドプションする以
前の段階において，財務諸表利用者の視点から
IFRSの高品質性を十分に吟味しておく必要性が
あると考えられる。
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３ リサーチデザイン

３．１ サンプル
本稿における検証対象企業については，DAX

３０を構成するフランクフルト証券取引所上場企
業の中から金融・証券・保険以外の企業（２３社）
を抽出した。ドイツ企業は，IFRS適用に関する
研究対象とされたことが多い点を考慮したもので
ある。分析期間は，EUにおける IFRSの域内企
業への強制適用実施が２００５年であることを勘案
し，強制適用実施前（以下，「PRE-IFRS」という）
の２０００～２００４年における５年間と強制適用実施
後（以下，「POST-IFRS」という）の２００５～２０１２年
における８年間とした。強制適用実施後の期間が
長いのは，IFRSの実務での定着を考慮に入れて
やや長い時間を要するであろうと判断したためで
ある。その結果，データを入手できた最終的なサ
ンプル数は２９６社・年となった５）。なおデータは，
全て各社のアニュアルレポートから入手した。

３．２ 仮説設定
IFRSの導入に関しては，様々なメリットが指
摘されている。前述したように IFRSの強制適用
による経済的帰結（株価・資本コスト等への
IFRS移行の影響）についての実証研究例は多く，
総じて経済的帰結に関して，IFRSの強制適用が
資本市場にプラスに作用している結果が確認され，
適用するメリットとしての高品質性を支持するも
のが多いようである（Daske,２００６, Daske et al.,

２００８）。
しかし，IFRSの強制適用といっても，あくま
で適用する会計基準が変更されたに過ぎないので
あり，高品質とされる IFRSの強制適用を歓迎す
る市場が敏感に反応した結果，プラスの経済的帰
結が確認されたのではないかという推測もあり得
る。例えば，市場の心理的反応を期待して積極的
に強制適用に先立ち IFRS任意適用をした企業も
存在していたとの指摘に加え，従前の会計基準で

は低収益あるいは損失を計上していた企業が，
IFRSへ移行することを契機に利益を増加させて
いるとの指摘がなされている（Jeanjean et al.,

２００７）。このように，企業実態は何ら変化してい
ないにもかかわらず，会計基準変更に伴う表面的
な業績変化に市場が誤導されたという解釈も成り
立つであろう６）。
以上に鑑みれば，多くの先行研究が明らかにし
ているようなプラスの経済的帰結だけでもって，
一般に言われている IFRSの高品質性を是認する
ことには少なくとも疑問が残ると考える。
そこで，本稿は IFRSの高品質性を経済的帰結
ではなく，IFRSを適用した企業において，裁量
的な会計操作の可能性があったかどうかという点
から検証を試みた。従前の会計基準に比べ利益操
作が困難とされる IFRSではあるが，IFRSを適用
したにもかかわらず，従前と同様に会計数値操作
の可能性の疑いが残るとするならば，必ずしも
IFRSは利益操作の可能性を抑制するという意味
での高品質性を具備する会計基準とは断言できな
い一つの反証といえるであろう。
裁量的な会計数値操作に関しては，会計技術的
会計政策あるいは実質的会計政策いずれであろう
とも適用可能であるが（一ノ宮,２００８），本稿で
は会計操作手法に焦点を当てるのではなく，意図
的な操作が加えられた場合に発現する可能性のあ
る会計数値の異常性に着目したい。本稿で問題と
する裁量的な会計数値操作の形態は，いわゆる
Cosmetic型利益操作である。

Cosmetic型利益操作とは，財務諸表に表示さ
れる会計数値自体を単純に仮装して意図したよう
に数値を算出あるいは表示することによって，利
害関係者を欺瞞しようとする利益操作のことであ
る（Jordan and Clark,２０１１）。会計方針を変更し
たり，あるいは取引自体を仮装したりして会計数
値を操作するといった大掛かりな利益操作とは異
なる点が特徴的である。IFRSの強制適用という
状況は，企業実態を変更することはないものの，
適用する会計基準の変更を契機として意図的に好
ましい方向に会計数値を操作し，表面的に業績を
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仮装し得る余地が生じることから，本稿では
Cosmetic型利益操作に焦点を当てる。
一般に Cosmetic型利益操作が疑われる場合に

は，作為的な操作が加えられた結果として，財務
諸表に表示される会計数値には，本来発現すると
期待される自然な数値の配列（出現確率）が確認
されないとされている（Jordan and Clark,２０１１）。
Cosmetic型利益操作の有無を検証するために依
拠する期待される数値の出現配列については，
Benfordの法則が有名であり，理論的な根拠とし
て広く使用されている。
よって，検証すべき帰無仮説は，以下の通りに
設定した。
H０：会計数値の出現頻度については，IFRS強制
適用前後いずれでも，理論的分布（Benford

の法則）に従っている。
この帰無仮説 H０を検証するため，さらに２つ
の作業仮説を導いて追加的検証を加える。
H１：会計数値の出現頻度は，IFRS強制適用実施
前においても Benfordの法則に従う。

H２：会計数値の出現頻度は，IFRS強制適用実施
後においても Benfordの法則に従う。

３．３ 分析アプローチ
本稿は，Cosmetic型利益操作の可能性を検証

するため，Benfordの法則を利用したデジタル分
析（Ramaswamy and Leavins,２００７）に依拠して
分析を行いたい７）。

Benfordの法則とは，自然界に存在するランダ
ムな数値（１０進数）の１桁目の数値の出現確率
分布には偏りが存在しており，そのため１桁目が
１の時の出現確率が最も大きい反面，１桁目の数
値が増えるに従って出現確率が減少していくこと
が観測されるという法則である（Benford,１９３８）。
Benfordの法則の公式は，以下のように整理され
る。
すなわち１桁目：D１，２桁目：D２とすれば，
各桁の数値（d１または d２）の出現確率は，

P（D１＝d１）＝log１０（１＋（１／d１））＝log１０（d１＋１）－
log１０（d１）；d１∈｛１，２，…９｝

P（D２＝d２）＝
９
∑
d１＝１

log１０（１＋（１／d１d２））＝
９
∑
d１＝１
（log１０

（d１＋（d２＋１）／１０）－log１０（d１＋d２／１０））；d２∈
｛０，１，…９｝

と表現される。１桁目の数値が１の出現確率
は，０．３０１であるのに対して，１桁目の数値が９
の出現確率は０．０４６に過ぎなく，数値の出現確率
は均等ではないというものである。参考までに
Benfordの法則に基づく数値の期待出現確率の分
布を図表１に示す。
一方デジタル分析とは，Benfordの法則を応用

することにより，会計数値を含むデータ出現の異
常性の有無を検証することができる不正検出
手法を総称したものである（Nigrini,１９９６;

Ramaswamy and Leavins,２００７）８）。会計・監査分
野においては，例えば会計数値の切り上げによる
利益操作の疑いを検証する手法として利用される
ことが多い（一ノ宮,２００８）。Cosmetic型利益操
作の有無に関しても，このデジタル分析を適用し
た検証が行われている（一ノ宮,２００８）。
表面的な会計数値の切り上げ行動のような

Cosmetic型利益操作の有無に対するデジタル分
析による検証は，以下のようにして行われる。仮
に IFRSの強制適用前におけるサンプル企業の会
計数値において，Benfordの法則に従った会計数
値の出現確率が確認されない場合，債権者保護の
下，保守的な会計処理等が色濃いドイツ基準では
あるが，会計数値には利益操作に起因する歪み

数値 １桁目 ２桁目 ３桁目 ４桁目
０
１
２
３
４
５
６
７
８
９

０．３０１０３
０．１７６０９
０．１２４９４
０．０９６９１
０．０７９１８
０．０６６９５
０．０５７９９
０．０５１１５
０．０４５７６

０．１１９６８
０．１１３８９
０．１０８８２
０．１０４３３
０．１００３１
０．０９６６８
０．０９３３７
０．０９０３５
０．０８７５７
０．０８５００

０．１０１７８
０．１０１３８
０．１００９７
０．１００５７
０．１００１８
０．０９９７９
０．０９９４０
０．０９９０２
０．０９８６４
０．０９８２７

０．１００１８
０．１００１４
０．１００１０
０．１０００６
０．１０００２
０．０９９９８
０．０９９９４
０．０９９９０
０．０９９８６
０．０９９８２

合計 １．０００００ １．０００００ １．０００００ １．０００００
注：Nigrini（１９９６）より修正して引用

図表１ Benford の法則による数値の期待出現確率
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（Cosmetic型利益操作）が存在していた可能性が
示唆される。
一般に指摘されている通り，IFRSが高品質の

会計基準であると仮定するならば，利益操作の抑
止力は相対的に強いはずであるから，IFRSの強
制適用以降におけるサンプル企業での会計数値は，
従前と異なり裁量的操作の困難性を反映した自然
な姿での数値配列，つまり Benfordの法則に従っ
た会計数値の出現確率が確認されるはずである。
しかし IFRS強制適用後でも，従前と同様な会計
数値の出現確率に異常性が認められた場合，利益
操作の困難性や抑制力と言った IFRSの高品質性
には疑問が出ることになる９）。
さらに Cosmetic型利益操作が疑われる場合，
一般に会計数値の上１桁目あるいは２桁目に
異常性が発現することから（Nigrini,１９９６;

Ramaswamy and Leavins,２００７;一 ノ 宮,２００８），
先行研究の太宗は，会計数値の上１桁目あるいは
２桁目を検証対象としている。
そこで，デジタル分析を適用した先行研究と同
様に，サンプルを PRE-IFRSと POST-IFRSとい
うグループに二分した上で，売上高・当期利益・
総資産という３種類の会計数値それぞれの上１桁
目数値に着目し，標準正規 Z値による有意差検
定を行い，また会計数値全体（１～９）の出現確率
と Benfordの法則に準拠した期待出現確率との一
致度合を統計的に検証するため，適合度検定とし
てカイ二乗検定も実施する。
適合度検定の結果として，会計数値全体の出現
確率と期待出現確率に統計的な有意差が確認され
たならば，帰無仮説 H０は棄却され、会計数値に
人為的操作が加えられる余地が依然として存在す
る可能性があると解釈されることになろう。以上
の検証結果の頑健性を確認するため，PRE-IFRS

と POST-IFRSそれぞれの期間において，IFRS強
制適用が財務比率にもいかなる影響を及ぼしたの
かについて，追加的に統計的検定を実施したい。
なお，デジタル分析は損益計算書の数値を対象
にすることがほとんどである。IFRSは，のれん
の減損処理や時価評価の導入等で貸借対照表への

影響が従前の会計基準に比べ大きいことに鑑み，
検証対象の会計数値に総資産を加えた。貸借対照
表の数値にデジタル分析を適用した例は皆無に近
いため，この点でも本稿の貢献が認められる。

４ 結果と解釈

PRE-IFRSの５年間と POST-IFRSの８年間それ
ぞれにおける会計数値（売上高・当期利益・総資
産）の上１桁目の観測値と Benfordの法則に準拠
した期待値を対比させ，統計的分析を行った結果
は，図表２・３に整理した通りである。
（１）標準正規 Z値による有意差検定
①PRE-IFRSにおける検証結果
売上高：１桁目数値２，７，８の観測値について，
期待値と有意差のあることが確認できた。
当期利益：１桁目数値２，３，８の観測値について，
期待値と有意差のあることが確認できた。
総資産：１桁目数値１，２，９の観測値について，
期待値と有意差のあることが確認できた。
特に，上１桁目数値の比較的両端では，観測値
と期待値が有意に乖離していた。１桁目の両端に
異常な乖離が観察される場合，会計数値の過大・
過少計上の可能性が想定される。従って，会計処
理の選択の幅が広いとされた従前のドイツ基準に
は，利益操作に対する脆弱性があったと解釈し得
る余地があろう。
②POST-IFRSにおける検証結果
売上高：１桁目数値１，２，３，６，８の観測値につい
て，期待値との有意差が確認できた。
当期利益：観測値と期待値に有意差は統計的に
確認されなかった。
総資産：１桁目数値１，４，６，７の観測値について，
期待値と有意差のあることが確認できた。

POST-IFRSにおける当期利益の上１桁目数値
に異常性が確認されない点は，従前に比べ利益に
対する裁量的操作の困難性が増した結果と解釈し
得る。しかし，売上高と総資産の数値には，共に
過大計上というバイアスの可能性が推測でき，
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１桁目の数値
合計

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

期待値 ０．３０１０３ ０．１７６０９ ０．１２４９４ ０．０９６９１ ０．０７９１８ ０．０６６９５ ０．０５７９９ ０．０５１１５ ０．０４５７６ １．０００００

売上高
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

２８
０．２５０００
－０．０５１０３
－１．１７６７
０．２３９３

５
０．０４４６４
－０．１３１４５
－３．６５２２
０．０００３＊＊＊

１８
０．１６０７１
０．０３５７７
１．１４５０
０．２５１６

１２
０．１０７１４
０．０１０２３
０．３６６１
０．７１４３

１３
０．１１６０７
０．０３６８９
１．４４５９
０．１４８２

９
０．０８０３６
０．０１３４１
０．５６７７
０．５７０２

１１
０．０９８２１
０．０４０２２
１．８２１３
０．０６８６＊

１１
０．０９８２１
０．０４７０６
２．２６０９
０．０２３８＊＊

５
０．０４４６４
－０．００１１２
－０．０５６６
０．９５４６

１１２
１．０００００
０．０００００
４８．４２２９
０．０００００＊＊＊

当期利益
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

２５
０．２４０３８
－０．０６０６５
－１．３４７６
０．１７７８

２８
０．２６９２３
０．０９３１４
２．４９３４
０．０１２６＊＊

７
０．０６７３１
－０．０５７６３
－１．７７６５
０．０７５６＊

１３
０．１２５００
０．０２８０９
０．９６８７
０．３３２７

１１
０．１０５７７
０．０２６５９
１．００３３
０．３１５７

１０
０．０９６１５
０．０２９２０
１．１９１６
０．２３３４

４
０．０３８４６
－０．０１９５３
－０．８５２１
０．３９４２

１
０．００９６２
－０．０４１５３
－１．９２２７
０．０５４５＊

５
０．０４８０８
０．００２３２
０．１１３１
０．９１００

１０４
１．０００００
０．０００００
３４．８３８９
０．０００００＊＊＊

総資産
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

４８
０．４２８５７
０．１２７５４
２．９２３３
０．００３２＊＊＊

６
０．０５３５７
－０．１２２５２
－３．４０４３
０．０００７＊＊＊

１４
０．１２５００
０．００００６
０．００３２
０．９９７４

７
０．０６２５０
－０．０３４４１
－１．２３０６
０．２１８４

５
０．０４４６４
－０．０３４５４
－１．３５４３
０．１７５６

７
０．０６２５０
－０．００４４５
－０．１８８４
０．８５０５

８
０．０７１４３
０．０１３４４
０．６０８５
０．５４２８

８
０．０７１４３
０．０２０２８
０．９７４１
０．３３００

９
０．０８０３６
０．０３４６０
１．７５６３
０．０７９０＊

１１２
１．０００００
０．０００００
８７．７７２７
０．０００００＊＊＊

注：＊＊＊：１％水準で有意，＊＊：５％水準で有意，＊：１０％水準で有意
当期利益が損失の場合はサンプルから除外している

１桁目の数値
合計

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

期待値 ０．３０１０３ ０．１７６０９ ０．１２４９４ ０．０９６９１ ０．０７９１８ ０．０６６９５ ０．０５７９９ ０．０５１１５ ０．０４５７６ １．０００００

売上高
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

７２
０．６４２８６
０．３４１８３
２．６６９６
０．００７６＊＊＊

１３
０．１１６０７
－０．０６００２
－３．７５４９
０．０００２＊＊＊

１５
０．１３３９３
０．００８９９
１．７８１２
０．０７４９＊

１３
０．１１６０７
０．０１９１６
１．２０４０
０．２２８６

１９
０．１６９６４
０．０９０４６
１．２０９７
０．２２６４

２４
０．２１４２９
０．１４７３４
３．４４５５
０．０００６＊＊＊

１４
０．１２５００
０．０６７０１
１．０５０３
０．２９３６

４
０．０３５７１
－０．０１５４４
－１．８１０９
０．０７０２＊

１０
０．０８９２９
０．０４３５３
０．５５７５
０．５７７２

１８４
１．０００００
０．０００００
９３．７５８１
０．０００００＊＊＊

当期利益
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

５２
０．５００００
０．１９８９７
０．５５３８
０．５７９７

２２
０．２１１５４
０．０３５４５
１．３４６２
０．１７８２

１８
０．１７３０８
０．０４８１４
０．５３２３
０．５９４５

１９
０．１８２６９
０．０８５７８
０．８７６６
０．３８０７

１０
０．０９６１５
０．０１６９７
０．８２２６
０．４１０７

１６
０．１５３８５
０．０８６９０
１．６２０２
０．１０５２

１１
０．１０５７７
０．０４７７８
０．５３９７
０．５８９４

５
０．０４８０８
－０．００３０７
－１．１７２０
０．２４１２

９
０．０８６５４
０．０４０７８
０．５９６６
０．５５０７

１６２
１．０００００
０．０００００
９．６０４２
０．２９３９１

総資産
Ｎ
観測値

観測値－期待値
Ｚ値
有意確率

８５
０．７５８９３
０．４５７９０
４．８５７９
０．００００＊＊＊

３２
０．２８５７１
０．１０９６２
０．０７７５
０．９３８２

１９
０．１６９６４
０．０４４７０
０．８８９４
０．３７３８

８
０．０７１４３
－０．０２５４８
－２．４５００
０．０１４３＊＊

１３
０．１１６０７
０．０３６８９
０．４２８４
０．６６８４

３
０．０２６７９
－０．０４０１６
－２．７４８７
０．００６０＊＊＊

４
０．０３５７１
－０．０２２２８
－２．１０３９
０．０３５４＊＊

９
０．０８０３６
０．０２９２１
０．１３７７
０．８９０４

１１
０．０９８２１
０．０５２４５
０．９１０３
０．３６２７

１８４
１．０００００
０．０００００

１５４．４６８９
０．０００００＊＊＊

注：＊＊＊１％水準で有意，＊＊：５％水準で有意，＊：１０％水準で有意
当期利益が損失の場合はサンプルから除外している

図表２ PRE-IFRS における１桁目数値の検証結果

図表３ POST-IFRS における１桁目数値の検証結果
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IFRSの利益操作に対する抑止力は必ずしも充分
ではないのかもしれない。
サンプル数等に鑑みれば，利益操作に対する抑
止力の強弱を断言するには，限界があるものの，
IFRS強制適用後における会計数値にも，理論と
は異なる数値配列上のバイアスが確認できたこと
は，財務諸表利用者の立場として留意を要すべき
点である。
（２）適合度検定
会計数値の上１桁目数値全体の出現確率と

Benfordの法則に準拠した期待出現確率との差が，
統計的に有意か否かを検証するため，適合度検定
としてカイ二乗値を算出した。
①PRE-IFRSにおける適合度
売上高，当期利益そして総資産いずれについて
も適合度検定の結果は，理論値とは異なる有意な
数値出現のパターンを示しており，従前の会計基
準下での会計数値に異常性が存在していた可能性
が推測される。
②POST-IFRSにおける適合度

IFRSが適用された２００５～２０１２年の８年間にお
いては，利益操作の余地が少なくなる結果，会計
数値の出現は理論通りであることが期待される。
しかし標準正規 Z値による有意差検定結果と同
様，１桁目数値全体の適合度検定結果は，当期利
益を除き，理論と異なる有意差が認められた。
以上をまとめれば，会計数値（売上高・当期利
益・総資産）に対し，作業仮説 H１は棄却された。
また当期利益に関しては，作業仮説 H２は棄却で
きなかったものの，それ以外の売上高・総資産に
ついての作業仮説 H２は棄却された。よって，全
体として会計数値の出現頻度については，IFRS

強制適用前後共に理論に反しており，帰無仮説
H０は棄却される。外部環境の変化等も存在する
ため断定はできないものの，IFRSが想定する利
益操作の余地を狭めるという意味での高品質性に
はやや疑問が残る１０）。
（３）財務比率に関する追加的検証
ところで，一ノ宮（２０１０）は，英国企業につい

て，IFRSの適用が財務比率に及ぼす影響を検証

した結果，会計基準の移行期にあっては，企業実
態の吟味等を行う必要を示唆した上で，表面的な
財務比率の改善には留意すべきであると指摘した。
企業実態等の変更の有無にかかわらず，財務比率
等の業績改善結果だけでもって企業評価が誤導さ
れる可能性があるからである。業績改善は，
IFRSへの移行も影響しているのである。
そこで，PRE-IFRSと POST-IFRSにおける財務
比率（E／S：売上高当期利益率，ROA：資産利益
率）への影響について，統計的検定を実施した
（図表４）。
財務比率は，平均値・中央値ともに，強制適用
実施後の方が向上し改善していることが分かる。
またパラメトリックな t検定では，有意差がな
かったものの，ノンパラメトリックなMann-

Whitney検定では，統計的有意差が認められた１１）。
このように財務比率だけで見た場合，比率の改
善が認められたならば，企業評価上プラスに評価
しがちである。IFRSの強制適用という会計基準
の大きな変更が介在する際，前述したように会計
数値にバイアスの存在可能性がある以上，一ノ宮
（２０１０）で検証した英国企業同様，ドイツ企業の
ケースでも比率の解釈には慎重を要しよう。つま

Panel A : PRE-IFRS

Variables N Mean Median St.Dev.

E/S

ROA
１１２

０．０３８３
０．０３１６

０．０３２０
０．０２６０

０．０６８８
０．０４３４

Panel B : POST-IFRS

Variables N Mean Median St.Dev.

E/S

ROA
１８４

０．０４９１
０．０５４０

０．０５２０
０．０３４５

０．１０２６
０．２６２１

Panel C

Variables
t test Mann-Whitney test

t p-value z p-value

E/S

ROA

－１．０８２
－１．１３５

０．２８
０．２５８

－２．３２４
－１．７５１

０．０２＊＊

０．０８＊

注：１ 検定は全て両側検定
２ ＊＊は５％で有意，＊は１０％で有意

図表４ PRE-IFRS と POST-IFRS の前後での財務比

率の検証結果
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り財務比率の解釈に際しては，併用してベースと
なる会計数値のバイアスの有無を吟味することも
過渡期においては特に必要であると思われる。
（４）数値異常の追加的検証
利益操作の実証研究では，本稿で使用したデジ
タル分析以外にも様々な手法が試みられている
が，比較的多く採用されている手法として，
Burgstahler and Dichev（１９９７）を嚆矢とする利
益ベンチマークに基づく利益分布アプローチがあ
る。利益数値をヒストグラムで可視化し利益操作
の検証を行うものである。ベンチマークとしては，
代表的なものとして，例えば損益＝０を使用する
ものが挙げられる。
本稿では，追加的に PRE-IFRSと POST-IFRS

それぞれの期間における会計数値分布の異常性に
ついて，利益分布アプローチによる検証も試みた
い。採用する利益分布アプローチとしては，
Beatty et al.（２００２）等により提唱されてきた EM

比率に着目する。EM比率とは，特定の数値（例
えば，損益や比率＝０）を分岐点として，当該数
値に隣接する一定のプラスマイナス両区間に分布
する会計数値の観測数の比率である。
ここでは EM比率を，「０を上回る直近区間で
の観測数÷０を下回る直近区間での観測数」と定
義する。仮に，IFRS強制適用後においても，会
計数値を裁量的に操作可能であれば，分析対象比
率＝０を僅かに上回る観測数が下回る観測数に比
べ相対的に多くなり，結果として有意に EM比
率が大きくなることが予想される。
分析対象については，前項で検証した財務比率

（E／Sと ROA）を採用する。検証区間は，それぞ
れの比率＝０を分岐点とした前後プラスマイナス
０．０１とする。財務比率の分布状況を PRE-IFRSと
POST-IFRSで対比させたものが，図表５である。
図表５を見る限り，明らかに IFRS強制適用後
において，比率＝０を境に僅かな区間における観
測数が増加していることが確認できる。IFRS強
制適用前でも規則的分布が確認できないものの，
IFRS強制適用後の方がより分布の不規則性が認
められる。また EM比率の検証結果は，図表６
に整理した通りである。どちらの比率もカイ二乗
値は有意ではなく，明確に利益操作の可能性を指
摘できなかった。
しかし高品質の IFRSであれば，本来従前より
均一な分布が確認できるはずであり，逆に不規則
な分布が認められたことは，財務比率自体にも裁
量的操作の影響の及ぶ余地が依然として残ってい
ることが示唆される。財務比率自体の操作を意図

PRE-IFRS POST-IFRS

ROA

≧－０．０１ ≦０．０１ ≧－０．０１ ≦０．０１
１５ ２１ ２３ ３７
ＥＭ比率＝１．４ ＥＭ比率＝１．６０９

χ２＝０．１０３ P＝０.７４８

PRE-IFRS POST-IFRS

E/S

≧－０．０１ ≦０．０１ ≧－０．０１ ≦０．０１
１４ ２４ １６ ３３
ＥＭ比率＝１．７１４ ＥＭ比率＝２．０６２

χ２＝０．１６４ P＝０．６８５

図表５ 財務比率の分布状況（比率＝０の前後プラスマイナス０．０１区間）

図表６ EM比率の検証結果
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して会計数値を操作することもある以上，デジタ
ル分析で得られた会計数値自体の出現異常性の検
証結果と整合的な結果と解釈できよう。

５ 結論

本稿では保守的なイメージの強いドイツ企業を
対象に検証を行ったが，IFRSへ移行したにもか
かわらず，従前の会計基準と同様に会計数値の出
現確率に理論と反する異常性が確認された。この
ことは，具体的な内容が必ずしも明瞭ではないも
のの，一般に高品質性を提唱している IFRSも，
裁量的操作性を排除し切れてはいない一例といえ
よう。また英国における IFRS強制適用に伴う財
務比率の実証結果から，一ノ宮（２０１０）は，赤字
の黒字化問題や財務比率の表面的改善現象が顕在
化していることを指摘した。大陸国であるドイツ
では黒字化問題のような極端な例は確認されな
かったものの，やはり会計数値の出現異常性を反
映した財務比率の不規則分布が認められ，状況は
英国同様といえる。
但し本稿で検証したような限定されたサンプル
数や数値配列の異常性だけでもって，IFRSの高
品質性を否定することには限界がある。期間・企

業といったサンプル数の拡大に加え，より多くの
国々での検証がさらに必要である。しかし，他の
先行研究の結果を見る限り，喧伝されている高品
質性を無批判的に受け入れることにはやや疑問が
残る。高品質とされる IFRSを信頼しすぎて，表
面的な会計数値にとらわれ過ぎることは，ディス
クロージャーマジックの罠にはまることを意味し
よう１２）。
企業外部から財務諸表を観察するならば，

IFRSの強制適用という表面的変化に惑わされず
冷静に利益が創出されたプロセスを見極め，企業
における利益の質を追求する姿勢を維持しなけれ
ば，適切な企業評価を行い得ないであろう（一ノ
宮,２００８）。我が国でも昨年から IFRS任意適用数
が増加傾向にあるが，将来 IFRSを強制適用した
としても，本稿で検証してきたように恣意的な数
値操作を排除し切れるものではない。その場合に
は，IFRS適用前後の状況を踏まえつつ，IFRSが
会計数値に及ぼす影響，さらに財務比率への波及
効果を見極めた上で企業評価に反映させ，財務諸
表利用者としては企業の実態を的確に把握するよ
うに努めるべきである。それが，IFRS強制適用
の先進国である EUでの実証結果からの貴重な示
唆であると考えられる。

●注
１）本稿では，国際財務報告基準（IFRS）という表現を
使用するが，当然ながら国際会計基準（IAS）も含ん
でいる。

２）現在必ずしも明らかではないものの，我が国が将来
IFRSをアドプションするかどうかを検討する際にも，
IFRSのメリットとされる高品質性を明らかにしてお
くべきは言うまでもなかろう。

３）実証結果から単純に IFRSは高品質であると言い切れ
ないところに，利益操作を巡る問題の難しさが潜んで
いる。利益操作の抑制については，必ずしも会計基準
だけで解決できる問題ではないということであろう
（一ノ宮,２００８）。IFRSは原則主義のため，適用ガイド
ライン等の実施細則が欠如している結果，経営者によ
る裁量的操作の余地を逆に増加させていることも見逃
せない（Ahmed et al.,２０１３）。

４）従って，従来にも増して利質分析による実態解明（一
ノ宮,２００８），さらに包括利益計算書に計上された利

益数値の吟味の努力が求められることが予想される。
５）DAXを構成する銘柄は，年に１回見直しがなされる。
本稿の対象銘柄は２０１３年時点のものである。なおサ
ンプル企業の中には，IFRS強制適用実施前から自主
的に任意採用をしてきた企業が数社含まれている。但
し，本稿で実証した結果，IFRS強制適用実施前にお
いても会計数値出現確率に既に異常性が確認されてい
る。IFRS任意適用企業が含まれていた場合，異常性
が抑制される可能性が無いわけではないが，実証結果
を見る限り，抑制効果は確認されず，結論を左右しな
いと判断した。

６）従来から会計不正や利益操作の疑いは各国で指摘され
てきたところであるが，高品質の会計基準である
IFRSを適用するならば，かかる不適切な会計実践と
もいえる状況が改善されるという点も，IFRS導入メ
リットの一つとして挙げられている。しかし，オース
トラリア・イギリス・フランスの各企業を検証したと
ころ，期待に反し IFRS移行後においても利益操作の
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減少は観察されることはなく，逆にフランスのような
ケースでは増加した例も報告されている（Jeanjean
and Stolowy,２００８）。会計基準としては高品質であっ
ても，会計実務は容易に変更されず，例えば IFRS第
１号で是認される遡及免除規定に関する選択適用の結
果，企業の裁量が働き，IFRS適用の程度に差が生じ
てくることもあるように，IFRSを採用したにもかか
わらず，基準を適用する実務には幅が出てくることは
避けられない。

７）デジタル分析は，Nigrini（１９９６）を嚆矢として会
計・監査分野でも広く適用されている手法である。

８）会計・監査分野以外にも，科学実験データ・選挙結
果・アンケートデータ等に至る様々な数値データにつ
いて，例えば意図的に改竄してないか，架空のデータ
を捏造している可能性はないかなどを検証するために
活用されている。

９）いくら会計基準が高品質であったとしても，それを採
用する企業が不適切に会計基準を適用した結果，会計
数値が歪んでしまったと解釈する余地もある。

１０）ドイツにおける IFRS強制適用後，利益操作の増加と
損失認識の適時性低下を指摘し，IFRSの高品質性に
疑問を投げかけるものもある（Paananen and Lin,
２００７; Paananen,２００８）。

１１）サンプル数が少ないため，t検定に加えノンパラメト
リックなMann-Whitney検定も実施した。

１２）IFRS強制適用後での利益操作を懸念する見解も多
いとの指摘もある（Horton et al.,２０１３; Ahmed et al.,
２０１３）。
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