
短

期

講

座

倒

産

企

業

の
会

計

操

作

貧
）

―
―

経
営
者
に
よ
る
利
益
予
想
の
分
析
―
―

一

は

じ

め

に

財
政
状
態
が
悪
化
し
て
い
る
企
業
の
経
営
者
は
、

過
度
に
楽
観
的
な
予
想
利
益
を
公
表
す
る
、
と
い
う
証
拠
が
数
多
く
提
示

さ
れ
て
い
る
。

例
え
ば

可
Б
４

合
ｃｃｓ

は
、

英
国
企
業
八

一
社
を
サ
ン
プ
ル
に
し
て
調
査
を
行
い
、

財
政
状
態
が
悪
化
し
た

企
業
の
経
営
者
は
将
来
業
績
に
つ
い
て
過
度
に
楽
観
的
な
予
想
を
し
て
い
る
と
い
う
証
拠
を
得
た
。
ま
た
米
国
企
業
に
つ
い
て

分
析
し
た
パ
Ｒ
Ｆ
（Ｎｏｏじ

は
、

財
政
状
態
の
悪
化
し
た
企
業
の
公
表
す
る
予
想
利
益
が
、

そ
う
で
な
い
企
業
の
予
想
利
益
よ

り
も
過
度
に
楽
観
的
で
あ
り
、

ア
ナ
リ
ス
ト
は
そ
の
よ
う
な
予
想
利
益
を
信
用
性
の
低
い
情
報
で
あ
る
と
見
な
し
て
い
る
と
指

１
　

摘
し
た
。
こ
れ
ら
二
つ
の
先
行
研
究
は
単
変
量
分
析
で
あ
る
が
、

ＨＳ
ユ

Ｇ
ｏｏｅ

は
多
変
量
分
析
を
実
施
し
て
い
る
。

分
析
の
　

３

結
果
に
よ
れ
ば
、

利
益
予
想
に
影
響
を
及
ぼ
す
他
の
要
因
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
場
合
で
も
、

予
想
利
益
の
楽
観
度
と
財
務
困

倒産企業の会計操作

太 須

田 田

浩 一

司 幸
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窮
度
の
間
に
正
の
相
関
が
あ
る
。

そ
の
他
に
も

田
①
津
ｑ
】
句
ｑ

伊ヽ

営
ユ
Ｆ
い
く
】ｏ
稼

合
ｃｃじ

は
、

破
産
法
第

一
一
条
の
適
用
を

申
請
し
た
米
国
企
業
を
調
査
し
、

「破
産
情
報
開
示
書
」
ａ
Ｄ許
置
ｏ
一９

冒
色
ｏり●思

脅
Ｄ命ｏＳ
ｏｓＣ

に
お
け
る
将
来
の
業
績
予
想

に
楽
観
的
な
バ
イ
ア
ス
が
あ
る
こ
と
を
確
認
し
た
。

そ
の
よ
う
な
バ
イ
ア
ス
は
、

企
業
の
再
建
を
有
利
に
進
め
た
い
と
い
う
意

図
に
起
因
し
て
い
る
と
い
う
。

日
本
企
業
に
つ
い
て
は
、

Ｏ
Ｓ

Ｇ
ｏｏじ

が
経
営
者
予
想
利
益
の
特
性
を

一
①
の
要
因
に
つ
い
て
調
査
し
て
い
る
。

そ
の
結

果
、

Ｏ
Ｅ
召
Ｆ

合
盟
ｅ

の
倒
産
確
率
モ
デ
ル
で
推
定
し
た
財
務
困
窮
度
と
経
営
者
に
よ
る
予
想
利
益
の
楽
観
度
に
は
、

有
意

な
正
の
相
関
が
あ
る
と
い
う
こ
と
が
分
か
っ
た
。

本
号
の
研
究
で
は
、

財
政
状
態
の
悪
化
が
最
も
極
端
か
つ
端
的
な
形
で
表
れ
た
倒
産
企
業
を
研
究
対
象
に
し
て
、
こ
れ
ら
企

業
の
経
営
者
が
公
表
す
る
業
績
予
想
の
特
性
を
分
析
す
る
。

わ
が
国
で
は
証
券
取
引
所
が
、

上
場
企
業
に
対
し
、

主
要
な
財
務

数
値
に
つ
い
て
次
期
の
予
想
値
を
開
示
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

そ
の
要
求
に
従
い
上
場
企
業
は
、

決
算
短
信
で
次
期
の
売

上
高
、

経
常
利
益
、

純
利
益
、　

一
株
当
り
利
益
、　

一
株
当
り
配
当
の
予
想
値
を
、

当
期
の
実
績
値
と
共
に
公
表
し
て
い
る
↑
）。

そ
こ
で
、

わ
れ
わ
れ
は
、

①
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
売
上
高
と
経
常
利
益
、

純
利
益
お
よ
び
配
当
の
四
項
目
に
関

す
る
予
想
値
を
、

倒
産
直
前
期
か
ら
五
期
前
ま
で
の
期
間
に
わ
た
っ
て
収
集
し
、

②
予
想
値
と
実
現
値
を
調
べ
る
こ
と
に
よ
り

予
想
誤
差
を
測
定
し
、

③
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
予
想
誤
差
を
比
較
し
て
倒
産
企
業
の
経
営
者
が
開
示
し
た
予
想

情
報
の
特
性
を
分
析
す
る
。

そ
の
う
え
で
、

④
予
想
誤
差
と
会
計
操
作
が
ど
の
よ
う
に
関
連
し
て
い
る
の
か
を
究
明
す
る
。

以
下
で
は
、

第
二
節
で
サ
ン
プ
ル
と
業
績
予
想
誤
差
の
測
定
方
法
を
説
明
し
、

第
二
節
で
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業

に
お
け
る
予
想
誤
差
を
比
較
す
る
。

第
四
節
で
会
計
操
作
と
予
想
誤
差
の
関
係
を
分
析
す
る
。

最
後
に
研
究
の
結
果
を
要
約

し
、

わ
れ
わ
れ
の
解
釈
を
示
す
。
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第 1図 事象の発生時系列

t=0期の

経営者予想公表

t=0期の  会社更生法申請

実績値公表

注)″=0期 の経営者予想が楽観的であったというのは,ナ=0期 首になされた ,=0期 に関する予想

が楽観的であったということである。

ニ
　
サ
ン
プ
ル
の
選
択
と
予
想
誤
差
の
測
定

（１
）

倒
産
企
業
お
よ
び
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
選
択

倒
産
企
業
お
よ
び
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
選
択
基
準
は
、

須
田

・
乙
政

・
浅
野

（一一〇
〇
四
）

「倒
産
企
業
の
会
計
操
作

（
一
）
―
会
計
手
続
き
選
択
の
分
析
―
」
と
同
じ
で
あ
る
。
し
た
が

っ
て
、

須
田

・
乙
政

・
浅
野

含
一〇
〇
∪

と
同
様
に
、　

一
〇

一
社
の
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
企
業
が
本
研
究
の
サ
ン
プ
ル
と
な
る
。

本
号
の
分
析
に
必
要
な
経
営
者
の
業
績
予
想
デ
ー
タ
は
、

革
＝
ｏ
を
倒
産
直
前
期
と
し
て
、

革

＝
―
り
か
ら

革
＝
ｏ
ま
で
の
六
期
分
を

「
日
本
経
済
新
聞
」
か
ら
収
集
し
た
。

た
だ
し
、

倒
産

企
業
の
上
場
時
期
と
決
算
月
の
変
更
な
ど
に
よ
り
、

全
て
の
倒
産
企
業
に
つ
い
て
六
期
分
の
経

営
者
予
想
デ
ー
タ
が
得
ら
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
経
営
者
に
よ
る
業
績
予
想
の
開
示
は
本

来
、

任
意
開
示
で
あ
り
、

か
つ
て
は
公
表
し
な
か
っ
た
企
業
も
あ
る
，
）。
そ
の
結
果
、

倒
産

企
業
に
つ
い
て
は
四
九
〇
社
―
年
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
つ
い
て
は
五
二
五
社
―
年
の
業
績

予
想
デ
ー
タ
が
収
集
さ
れ
た
。

最
終
的
な
分
析
に
は
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
が
と

も
に
業
績
予
想
デ
ー
タ
を
開
示
し
た
四
七
三
ペ
ア
が
使
用
さ
れ
る
。

（２
）

事
象
の
発
生
時
系
列

倒
産
企
業
の
経
営
者
に
よ
る
業
績
予
想
を
分
析
す
る
と
き
、

倒
産
の
時
点
を
特
定
し
、

い
つ

の
業
績
に
関
す
る
ど
の
時
点
の
予
想
な
の
か
を
明
ら
か
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

わ
れ
わ
れ

は
、

須
田

・
乙
政

・
浅
野

合
一〇
〇
∪

と
同
様
に
、

会
社
更
生
法
な
ど
の
適
用
申
請
日
を
倒
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産
の
時
点

ぐ
＝
十
】
濁
）
と
し
て
捉
え
、

そ
の
直
近
の
決
算
短
信
で
公
表
さ
れ
た

（ヽ
＝
ｏ
遵
９

実
績
値
と
、

そ
の
前
の
決
算
短

信
で
公
表
さ
れ
た

（革＝
ｏ
澄
に
関
す
こ

予
想
値
を
比
較
す
る
。

第
１
図
に
、

そ
の
関
係
を
示
し
た
。

（３
）

経
営
者
予
想
誤
差
の
測
定

売
上
高

（ｓ
Ａ
Ｌ
）、
経
常
利
益

Ｇ
ｃ
Ｏ
）、
純
利
益

Ｇ
Ａ
Ｒ
）、
配
当

Ｓ
Ｉ
こ

の
四
項
目
に
関
す
る
経
営
者
予
想
に
つ
い
て
、

そ
れ
ぞ
れ
の
予
想
誤
差
を
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
で
比
較
す
る
。

予
想
誤
差
の
定
義
は
、

次
の
と
お
り
で
あ
る
。

き

べ
袋

ヽ
や

さ
ご

性
侍

ぽ
対
帥
紳
媒
崖

ド

汁
札
Ｃ
）
卜
いき
も
や
・ヽ
＝
ヽ
勝
器
Ｓ
革
当
高
齢
専
ぶ
鄭
訓
卜
嵐
田
Ｓ
湘
酬
耐
】

均
ｏ
バ
怠
緑
≡い＝
ヽ
め
湘
⑤
車
圏
高
廿
尋
゛
卦
測
卜
航
回
⑤
申
輔
耐

（闘
報

ヽ
当
球
⑤
碁
由
田
】
泌
寓

濃
洲
破
さ
い
済
珊
遇
諭
ら
わ
湘
悌
き
い
ｙ

卜
協
もヽ
‘ヽ革＝
ヽ
勝
淋
⑤
キ
避
洲
⑤
益
職
耶
輔
。

わ
れ
わ
れ
は
右
記
の
方
法
に
よ
り
、

売
上
高
予
想
誤
差

の
＞
Ｆ
崎
じ

と
経
常
利
益
予
想
誤
差

Ｇ
Ｒ
ド
可
∪
、

純
利
益
予
想
誤

差

６
と
じ
円∪

お
よ
び
配
当
予
想
誤
差

０
署
馬
∪

の
四
つ
の
予
想
誤
差
を
算
定
す
る
。

な
お
配
当
に
つ
い
て
は
、　

一
株
当

り
配
当
予
想
の
平
均
値
に
発
行
済
み
株
式
総
数
を
乗
じ
、

配
当
総
額
の
予
想
平
均
値
を
用
い
る
。

〓
一　
倒
産
企
業
に
よ
る
業
績
予
想

の
特
性

（１
）

デ
ー
タ
を
プ
ー
ル
し
た
調
査

本
研
究
で
は
、

第

一
に
全
て
の
デ
ー
タ
を
プ
ー
ル
し
て
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
業
績
予
想
を
比
較
し
た
。

ま

ず
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
売
上
高
予
想
誤
差
と
経
常
利
益
予
想
誤
差
、

純
利
益
予
想
誤
差
お
よ
び
配
当
予
想
誤

差
の
記
述
統
計
量
を
第
１
表
に
示
す
。
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第 1表 経営者による業績予想誤差の記述統計量

変数  #obs 平均  SD 最小値  25 th  中央値  75 th 最大値

SAL FE 473 -0063901517 -05892 -01121 -00525 -0.008022120

ECO FE 473 -00217 0.0404 -02409 -00295 -00092 -00007 03283

EAR FE 473 -0.0441 01110 -13698 -00489 -00097 -0000502400

DIV FE 473 -0_0006 00018 -00125  00000  00000  00000 0_0096

SAL FE 473 -0023301209 -04989 -00742 -00251  0020208989

コントロータレECO FE 473 -0004700224 -01910 -0.0102 -00019  0004900567

企業  EAR FE 473 -0008500320-04317-0.0073-00016 000146o680

DIV FE 473  0 0000 0 0017 -00115  00000  00000  00000 00087

注)SAttFE,EC9_FE,EAR FE,DIV FEは ,そ れぞれ売上高予想誤差,経 常利益予想誤差,純利益予

想差,配 当予想謀差を表している。予想誤差は,以 下の式で算出した。
Fθ″α容ケE″o/2を=(ACあ″をセ

ー月θ″α容など)/ASwなど1,

Ac滋 サiとは″企業の ″期における上記4項 目の実績値であり,乃 脅c容ちをは'企業の ″期における上記4

項目の予想値,九敵 trは '企業の レ期期末の総資産額である。

産

業

倒

企

第
１
表
を
見
る
と
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
配
当
予
想
以
外
は
全
て
、

予
想
誤
差
の
平
均
値
が
負
の
値
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

そ
こ
で
わ
れ
わ

れ
は
、
こ
れ
ら
八
つ
の
平
均
値
が
ゼ
ロ
と
有
意
に
異
な
る
か
否
か
を
判
断

す
る
た
め
、

パ
ラ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
た
る
け
検
定
を
行

っ
た
。

そ
の
結

果
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
配
当
予
想
以
外
は
全
て

一
％
水
準
で
有
意
な

負
の
値
で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
た
。
ま
た
第
１
表
で
は
中
央
値
に
関
し
て

も
、

配
当
以
外
の
予
想
誤
差
が
全
て
負
の
値
に
な
っ
て
い
る
。

わ
れ
わ
れ

は
、

八
つ
の
中
央
値
に
つ
い
て
ノ
ン
パ
ラ
メ
ト
リ
ッ
ク
の
二
項
検
定
を
行

っ
た
。

そ
の
結
果
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
配
当
予
想
誤
差
以
外
は
全
て

一
％
水
準
で
有
意
な
負
の
値
で
あ
る
こ
と
が
分
か
っ
た
。

こ
れ
ら
の
調
査
結
果
は
、

経
営
者
の
業
績
予
想
が
倒
産
企
業
と
非
倒
産

企
業
に
か
か
わ
ら
ず
、

概
し
て
楽
観
的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て

い
る
。
こ
れ
は
、

経
営
者
に
よ
る
予
想
利
益
の
誤
差
に
つ
い
て
大
量
の
デ

ー
タ

（約
一一八
、○

○
○
個
）
を
用
い
て
調
査
を
行

っ
た
太
田

（一一〇
〇
二
、

図

こ

の
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
Ｇ
）。

次
に
わ
れ
わ
れ
は
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
予
想
誤
差
に

つ
い
て
有
意
差
を
検
証
す
る
た
め
、

対
応
の
あ
る
方
検
定

飛

ラ
メ
ト
リ
ッ

ク
検
定
）
と
ウ
ィ
ル
コ
ク
ソ
ン
符
号
順
位
和
検
定

ラ

ン
が
フ
メ
ト
リ
ッ
ク
検

定
）
を
行

っ
た
。

第
２
表
に
、

対
応
の
あ
る
け
検
定
の
結
果
を
示
し
た
。
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第 2表 倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較 :

対応のあるを検定

変数 自由度  平均差 S D

倒産企業の会計操作

-00406  01696   -5f206  0000

-00170  00411  -8964  0000

-00356  01142  -6777  0000

-00007  0_0025  -5793  0000

値

値

値

と
ウ
ィ
ル
コ
ク
ソ
ン
検
定
を
行
い
、

そ
の
結
果
、

倒
産
企
業
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
よ
り
も
楽
観
的
な
業
績
予
想
を
公
表
し
て

い
る
、
と
い
う
こ
と
を
支
持
す
る
証
拠
を
得
た
の
で
あ
る
。

（２
）

予
想
誤
差
の
時
系
列
変
化

本
研
究
で
は
、

第
二
に
倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
の
予
想
誤
差
を
時
系
列
で
比
較
し
た
。

倒
産
企
業
の
業
績
予
想
が

472

472

472

472

SAL FE

ECO FE

EAR FE

DIV FE

注)変 数の定義は第 1表を参照。平均差は倒産企業の値からコントロール企業

の値を差引いたものである。

第 3表  倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較 :

ウィルコクソン符号順位和検定

個数  平均ランク 値数変

-6967  0000

-9752 0000

-9705 0000

-6592  0000

172

301

150

323

155

318

51

159

205 40

255 06

180 29

263 33

175 38

267 03

103 25

106 22

SAL FE 重テレ多
ECO_E  重母じ多
EAR FE 雪ララ多
DlVゴE 匿テレ多

ウ
　
　
　
第
２
表
を
見
れ
ば
、

全
て
の
予
想
誤
差
に
つ
　

８

ｗ
　
　
　
い
て
、

倒
産
企
業
の
予
想
誤
差
は
コ
ン
ト
ロ
　

鋭

ンカ
　
　
　
ー
ル
企
業
よ
り
も
負
の
値
が
大
き
く
、

平
均

姫
　
　
　
差
は
す
べ
て

一
％
水
準
で
有
意
で
あ
る
こ
と

鰈
　
　
　
が
分
か
る
。

第
３
表
に
、

ウ
ィ
ル
コ
ク
ソ
ン

雛
　
　
　
符
号
順
位
和
検
定
の
結
果
を
要
約
し
た
。

第

〃
　
　
　
３
表
に
よ
れ
ば
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー

ラ動
る。　
　
ル
企
業
の
予
想
誤
差
に
有
意
差
が
あ
り
、

倒

参照
。

晦
　
　
産

企

業

の
予

想

誤

差

は

コ
ン
ト

ロ
ー

ル
企

業

難
お
　
　
よ
り
も
負
の
値
が
有
意
に
大
き
い
。

ノ
ン
パ

ー
　
い

醇
剥
　
　
ラ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
で
あ
る
ウ
ィ
ル
コ
ク
ソ

犠

姫
　

　

ン
検

定

の

結

果

は

、

パ

ラ

メ

ト

リ

ッ

ク

検

定

数
鰈
　
　
で
あ
る
ナ
検
定
の
結
果
と
整
合
し
て
い
る
。

注
　
　
　
　
以
上
わ
れ
わ
れ
は
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
企
業
の
予
想
誤
差
に
つ
い
て
サ
検
定
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楽
観
的
に
な
る
時
点
を
特
定
し
た
い
か
ら
で
あ
る
。

最
初
に
わ
れ
わ
れ
は
、

売
上
高
予
想
誤
差
と
経
常
利
益
予
想
誤
差
、

純
利
益
予
想
誤
差
お
よ
び
配
当
予
想
誤
差
の
平
均
値

（中
央
値
）
の
時
系
列
変
化
を
調
べ
た
。

調
査
対
象
は
、

倒
産
直
前
の
ヰ
＝
ｏ
遵
か
ら

革
＝
―
伽
翌
ま
で
の
六
期
間
で
あ
る
。

第
２
図
に
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
分
け
て
調
査
結
果
を
示
し
た
。

次
頁
の
第
２
図
に
よ
れ
ば
、

倒
産
企
業
と

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
お
け
る
利
益
関
連
の
予
想
誤
差
の
乖
離
が
、

倒
産
期

ぐ
＝
ｅ

に
近
づ
く
に
つ
れ
て
拡
大
し
て
い
る
。

こ
れ
は
、

平
均
値
と
中
央
値
の
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
観
察
さ
れ
た
。

続
い
て
わ
れ
わ
れ
は
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
お
け
る
予
想
誤
差
の
乖
離
を
、

統
計
的
に
検
証
し
た
。

す
な
わ

ち
、

そ
れ
ぞ
れ
の
期
に
お
け
る
平
均
値
と
中
央
値
の
差
を
、

対
応
の
あ
る
ナ
検
定

飛

ラ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
）
と
ウ
ィ
ル
コ
ク
ソ

ン
符
号
順
位
和
検
定

ラ

ン
が
フ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
）
に
よ
り
検
証
し
た
の
で
あ
る
。

そ
の
結
果
が
第
４
表
に
示
さ
れ
て
い
る
。

第
４
表
に
よ
れ
ば
、

キ
＝
―
卸
遵
に
は
有
意
差
が
な
く
、

キ
＝
―
卜
遵
以
降
か
ら
倒
産
期
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
、

有
意
差
が
観

察
さ
れ
る
。

つ
ま
り
、

キ
＝
―
卜
澄
を
始
点
に
し
て
倒
産
期

へ
接
近
す
る
に
従
い
、

倒
産
企
業
の
業
績
予
想
は
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

企
業
よ
り
も
有
意
に
楽
観
的
に
な

っ
て
い
る
。

特
に
倒
産
直
前
期
で
あ
る

キ
＝
ｏ
巡
で
は
、

売
上
高
と
経
常
利
益
、

純
利
益
お

よ
び
配
当
の
四
項
目
全
て
に
つ
い
て
、

倒
産
企
業
の
業
績
予
想
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
よ
り
も

一
％
水
準
で
有
意
に
楽
観
的
な

数
値
に
な
っ
て
い
る
。

最
後
に
わ
れ
わ
れ
は
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
よ
る
業
績
予
想
の
予
想
誤
差
平
均
差
と
、

そ
の
検
定
統
計
量
付

値
を
従
属
変
数
に
し
て
、

回
帰
分
析
を
行

っ
た
。

独
立
変
数
は
、

業
績
予
想
の
ダ
ミ
ー
変
数
と
期
間
を
示
す
ト
レ
ン
ド
変
数
で

あ
る
。

以
下
の
固
定
効
果
モ
デ
ル

（１
）
（２
）
を
設
定
し
、

パ
ネ
ル
デ
ー
タ
分
析
を
実
施
す
る
。

ヽ
ミ
い
さ
壇
岳
＝
さ
十
さ
も
仰
い
い
ｏ＋
Ｓ
し
的
Ｑ
Ｏ
ｏ十
岱
〕
的
卜
為
全
十
辞
『
導
Ｓ
Ｐ
十
ｐ
≡
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
（
Ｐ
）

Ｈ
∽
ｐ
食
Ｊ
≡
＝
さ
十
い
的
仰
さ
い
ｃ
十
い
〕
的
Ｑ
Ｏ
ｓ
十
い
し
い
卜
為
ｃ十
い
『
導
爵
】ヽ
十
ｇ
≡
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
（
時
）



第 2 図

売上高予想誤差

倒産企業 とコン トロール企業の予想誤差 :時 系列による比較

平均値の比較 ――●一倒産企業   一一〇―一コントロール企業
(平均)            純利益予想誤差 (平均)

0050

0000

-0050

-0100

-0150

t=-5 t=-4 t=-3

配当予想誤差 (平均)

00004

00000

-00004

-0011118

-00012

t=-5 t=-4

経常利益予想誤差

0040

0000

-0040

-0080

-0120

0010

0000

-0010

-0020

-0030

-0040

0000

-0020

=0040

-00∞

-0080

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0

中央値の比較 一―-0-倒 産企業
売上高予想誤差 (中央値)

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0

-―O一―コントロール企業
純利益予想誤差 (中央値)

t=-5 t=-4t=-3 t=-2 t=-1

経常利益予想誤差 (中央値)

0005

0000

-0005

-0010

-0015

-0020

-0025

〓 t=-5

配当予想誤差

0000

- 0 0 1 0

-0020

-0030

-0040

-0050

0.0004

0 0tX12

00000

-00002

-00004

t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0

(中央値)

t=-2 t=-l t=0

γ∧ ▼
ネ

＼
、

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0 t=-5 t==4t=-3 t=…2 t=-l t=0
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第 4表  倒産企業とコントロール企業の予想誤差比較 :時系列による検定

対応のある″検定 ウィルヨクソン符号順位和検定

変数   レ=-5,=-4サ =-3′ =-2,=-1ナ =0 ′=-5サ =-4レ =-3と =-2,=-1レ =0

◎

◎

◎

◎

◎

◎

◎

○

○

◎

◎

△

◎

◎

◎

○

○

◎

◎

△

×

×

×

○

◎

◎

◎

◎

◎

◎

◎

×

○

◎

◎

△

◎

◎

◎

○

○

◎

◎

△

×

×

×

×

SAL FE

ECO FE

EAR FE

DIV FE

ペア数 90    91 90   91

注)変 数の定義は第 1表を参照。検定は全て両側検定である。

◎ 1%水 準で有意  0 5%水 準で有意  △ 10%水準で有意  × 10%水準の有意性がない

汁
札
Ｃ
）
ヽ
ミ
い
か
ン
【岳

”
＊
酬
申
輔

ｓ
Ｓ

ヽ
澄
高
廿
尋
ぶ
直
剛
勝
器

付
ｕ
く
プ

ロ
ー
ヽ
勝
淋
Ｓ
申
端
消
沖
「
さ
冊
〕

蛸
∽
い
さ
い
】１
．

淋
節
中
弱

ｓ
Ｏ

ヽ
遵
高
廿
尋
ぶ
直
耶
勝
漱

付
日
ヽ
ブ

田
―
ヽ
勝
湘
⑤
却
弱
硝
沖
「
Ｓ
淋
Ｓ

ヽ
薄
討
誘
響
剛
】

〕
移
さ
い
Ｌ

淋
諦
申
競

ヾ
彰

∽
＞
Ｆ
可
門
射
ｓ
ｒ

ふ
ざ
】
準
貯
゛
Ｐ

〕
的
〇
〇
■

淋
齢
却
競

ｓ
物

的
ｏ
ｏ

句
Ｄ
貯
け
ｒ

ヽ
さ
受
導
貯
゛
Ｐ

も
い
い
為
■

漱
輸
中
輔

ミ
功

円
＞
沖

円
円
射
゛
ｒ

ふ
ざ
】
学
射
ｓ
Ｐ

い
軍
弱
■

車
＝
―
り
！
ｏ
盟
寓
説
Ｃ
Ａ
Ｉ
伽
！
ｏ
⑤
耐
母
付
津
さ
ｏ

わ
れ
わ
れ
の
関
心
事
は
、
ト
レ
ン
ド
変
数

遭
ミ
い

の
係
数

物
と
ｎ
に
あ
る
。
も
し

こ
の
係
数
が
有
意
な
負
の
値
で
あ
る
な
ら
ば
、

経
営
者
の
予
想
誤
差
は
倒
産
期
が
近
づ

く
に
つ
れ
て
拡
大
し
て
お
り
、

ま
た
そ
の
統
計
的
有
意
性
も
増
し
て
い
る
と
い
う
解
釈

が
可
能
と
な
る
。

（１
）
と

（２
）
式
の
推
定
結
果
が
、

第
５
表
の
パ
ネ
ル
Ａ
と
パ
ネ

ル
Ｂ
に
示
さ
れ
て
い
る
。

第
５
表
に
よ
れ
ば
、

Ｊ
ミ
吋
い
の
係
数

後
と
＆
は
い
ず
れ
も

一
％
水
準
で
有
意
で
あ

る
。
し
た
が

っ
て
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
よ
る
予
想
誤
差
の
乖
離
は
、

倒
産
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
拡
大
し
、

か
つ
平
均
差
の
統
計
的
有
意
性
も
高
ま
っ
て
い
る

と
解
釈
さ
れ
る
。

わ
れ
わ
れ
は
さ
ら
に
、

経
営
者
予
想
誤
差
の
中
央
値
の
差
と
そ
の
検

定
統
計
量

ｚ
値
に
つ
い
て
も
同
様
の
回
帰
分
析
を
行
い
、

第
５
表
と
類
似
し
た
結
果
を

得
た

（こ
こ
で
は
紙
幅
の
関
係
で
い
そ
の
結
果
を
表
示
し
て
い
な
い
）。

以
上
を
要
す
る
に
、

倒
産
企
業
の
経
営
者
に
よ
る
業
績
予
想
は
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
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第 5表  予想誤差平均差とt値を従属変数にした回帰分析

パネル A 従属変数 :予想誤差平均差の変化

モデル(1):力 働 珂"=偽 十αl奥Attυ十の班 C02+23正 式Rυ十亀rIMEttt cり,を

ad」R2   #。bs

回帰係数  -0020  =0036  -0016

(ナ値)   (-185)  (-296)本  (_128)

- 0 0 3 2   - 0 0 0 8

(-265)= (-303)Ⅲ Ⅲ  0 415

パネル B 従属変数 :チ値

モデタレ(2):容 T4Tlす=鳥 十ゑ奥 Aニク十&DECa十 ゑ亜 民妃υ十ゑriMEt十●舛

ad R2   #。bs

回帰係数  -3976  -0363

(テ値)   (-766)=・ (-061)

-1434  -0717  -0652

(-242)Ⅲ  (-121)  (-531)Ⅲ ・  0571

注)変 数の定義は本文の (1)(2)式 を参照。 ⅢⅢ l%水 準で有意 ・5%水 準で有意。

よ
り
も
楽
観
的
で
あ
り
、

楽
観
的
な
度
合

い
は
、

革
＝
―
卜
期
以
降
、

倒

産
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
増
大
す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な

っ
た
の
で
あ

フつ
。

四
　
倒
産
企
業
の
会
計
操
作
と
予
想
誤
差

本
節
で
は
、

サ
ン
プ
ル
に
な
っ
た
倒
産
企
業
を
、

攻
撃
的
会
計
操
作

Ｇ
縄

【
ｏ
盆

嵩

ぷ

８

ｇ

市
中温

呂

営

【壇

】い
命
，ｏ
こ

を

行

っ

た

可

能

性

が

高

い

企

業

グ
ル
ー
プ
と
、

そ
う
で
な
い
企
業
グ
ル
ー
プ
に
分
類
し
、

各
々
の
グ
ル
ー

プ
に
お
け
る
業
績
予
想
誤
差
を
比
較
す
る
。

須
田

・
首
藤

合
一〇
〇
こ

に
よ
れ
ば
、

経
営
者
は
業
績
予
想
値
に
近
づ
け
る
よ
う
に
利
益
操
作
を
す

る
傾
向
が
あ
り
、

そ
の
た
め
に
会
計
発
生
高
を
裁
量
的
に
計
上
す
る
。
と

す
れ
ば
、

倒
産
企
業
の
中
で
も
攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
た
企
業
の
予
想

誤
差
は
、

そ
の
他
の
企
業
よ
り
も
小
さ
い
と
い
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
。

そ
の
適
否
を
以
下
で
確
認
し
よ
う
。

攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
た
可
能
性
が
高
い
企
業
お
よ
び
そ
の
時
点
の

識
別
は
、

浅
野

・
首
藤

合
一〇
〇
∪

に
従

っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、

最

初
に

「苔
選
銚
―
難
剛
番
濃
け
副
Ｈ
準
鄭
剛
番
選
餅
」
と
定
義
し
、

そ
し

て
、

「苔
営
銚
（十
）
⊃
半
期
蜘
Ｓ
出
銚
（―
）
＝
澪
隅
Ｓ
妙
響
聯
希
勝
湘
」

と
識
別
す
る
。

つ
ま
り
、

操
作
前
の
利
益
は
赤
字
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
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ず
、

攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
た
結
果
、

報
告
利
益
が
黒
字
に
転
じ
た
と
見
な
さ
れ
る
企
業
を
、

攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
と
判

断
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
識
別
方
法
に
よ
り
、

倒
産
企
業
四
二
五
社
十
年
の
う
ち

一
一
八
社
十
年
が
攻
撃
的
会
計
操
作

を
行

っ
た
と
判
定
さ
れ
た
。

わ
れ
わ
れ
は
、

攻
撃
的
会
計
操
作
企
業

（
一
一
八
社
十
年
）
と
非
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業

企
二

七
社
―
年
）
に
お
け
る
純
利
益

予
想
誤
差
の
平
均
値
と
中
央
値
を
、

キ
＝
―
印
盟
か
ら

ヽ
＝
ｏ
津
ま
で
の
各
期
に
つ
い
て
算
定
し
た
。

そ
の
結
果
を
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
企
業
の
数
値
と
対
照
さ
せ
て
示
し
た
の
が
、

次
頁
の
第
３
図
で
あ
る
。

第
３
図
に
お
け
る
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
の
純
利
益
予
想
誤
差
は
、

平
均
値
と
中
央
値
の
両
方
が
ゼ
ロ
付
近
に
集
中
し
て
お

り
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
と
比
較
し
て
も
ほ
と
ん
ど
差
異
が
な
い
。　

一
方
、

非
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
に
お
け
る
予
想
誤
差
の

負
の
値
は
、

平
均
値
と
中
央
値
の
両
方
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
よ
り
も
大
き
く
、

倒
産
期
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

企
業
と
の
乖
離
が
拡
大
し
て
い
る
。
し
か
し
、

そ
の
差
の
統
計
的
有
意
性
は
不
明
で
あ
る
。

そ
こ
で
わ
れ
わ
れ
は
、

攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
と
非
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
に
分
け
て
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業

に
お
け
る
予
想
誤
差
の
有
意
差
を
検
証
し
た
。

適
用
し
た
の
は
、

対
応
の
あ
る
サ
検
定

宋

ラ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
）
と
ウ
ィ
ル
コ

ク
ソ
ン
符
号
順
位
和
検
定

ラ

ン
が
フ
メ
ト
リ
ッ
ク
検
定
）
で
あ
る
。

そ
れ
ぞ
れ
の
結
果
が
次
頁
の
第
６
表
に
示
さ
れ
て
い
る
。

第
６
表
に
よ
れ
ば
、

攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
の
場
合
、

ヽ
＝
―
∞
選
で
若
千
有
意
な
差
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、

そ
れ
以
外
は

全
て
、

倒
産
企
業
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
お
け
る
予
想
誤
差
の
差
が
統
計
的
に
有
意
で
な
い
。
こ
れ
と
は
対
照
的
に
、

非
攻

撃
的
会
計
操
作
企
業
に
つ
い
て
は
、

キ
＝
―
伽
巡
で
五
％
の
有
意
水
準
で
あ
り
、

そ
れ
以
外
の
期
は
全
て

一
％
水
準
で
有
意
差

が
観
察
さ
れ
た
。

す
な
わ
ち
、

倒
産
企
業
の
中
で
も
、

攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
た
企
業
の
経
営
者
に
よ
る
業
績
予
想
誤
差
は
極
め
て
小
さ

く
、

攻
撃
的
会
計
操
作
を
行
わ
な
か
っ
た
企
業
の
予
想
誤
差
は
非
常
に
大
き
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
結
果
は
、

攻
撃



第 3図  攻撃的会計操作企業 と非攻撃的会計操作企業による純利益予想誤差の比較

純利益予想誤差 (平均)の 比較  ―一●―倒産企業  一―o――コントロール企業
攻撃的会計操作企業               非攻撃的会計操作企業

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=O           t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0

純利益予想誤差 (中央値)の 比較  ―一●一倒産企業  一―O――コントロール企業
攻撃的会計操作企業               非攻撃的会計操作企業
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第 6表 攻撃的会計操作企業と非攻撃的会計操作企業による予想誤差の

有意差検定

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0

t=-5 t=-4 t=-3 t=-2 t=-l t=0 t=-5 t=-4t=-3 t=-2 t=-l t=0

変数       攻撃的会計操作企業 非攻撃的会計操作企業

EAR FE ナ=-5,=-4ナ =-3レ =-2レ =-1レ =0 レ=-5才 =-4″ =-3,=-2ナ =-1レ =0

ナ検定   ×  ×  △  ×  ×  ×  o  ◎  o  ◎  ◎  ◎

WC横 定  ×  ×  ○  ×  ×  ×   △  ◎  ◎  ◎  ◎  ◎

ペア数   22  18  26  25  16 11  35  45  48  52  66 71

注)攻 撃的会計操作企業とは,倒 産企業の中で,操 作前の利益は赤字であるにもかかわらず,攻 撃的会計操

作を行った結果として報告利益が黒字に転じたと見なされる企業のことである。非攻撃的倒産企業とは

それ以外の倒産企業である。具体的な内容は,本 文第 4節 を参照されたい。検定は全て両側検定。

◎ 1%水 準で有意  0 5%水 準で有意  △ 10%水準で有意  × 10%水準の有意性がない

924



倒産企業の会計操作

的
会
計
操
作
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
市
場
の
期
待
を
達
成
し
よ
う
と
試
み
た
倒
産
企
業
が
あ

っ
た
、
と
解
釈
さ
れ
る
。

経
営
者
の
公
表
す
る
予
想
が
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
に
大
き
く
影
響
を
与
え
て
い
る
と
い
う
証
拠
は
、

日
以
格
Ｆ
汗
Ｄ
ユ
混
一∽
営
律

Ｆ
以
のｑ

合
ｃ∞じ

や

”
い
的
一房
Ｉ

い
０
毎
Ｆ
桝
洛
≡
（Ｐｃ０９

で
示
さ
れ
て
お
り
、
日
本
企
業
に
つ
い
て
も
太
田

（二
〇
〇
こ

が
、

経

営
者
予
想
公
表
直
後
に
公
表
さ
れ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
の
八
①
％
が
経
営
者
予
想
と
同

一
で
あ
る
と
い
う
証
拠
を
提
示
し
て
い

る
。

つ
ま
り
経
営
者
予
想
は
、

ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
す
な
わ
ち
市
場
の
期
待
形
成
に
多
大
な
影
響
を
与
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。

そ
れ
ゆ
え
に
、　

一
部
の
倒
産
企
業
の
経
営
者
は
、

そ
の
期
待
を
達
成
す
る
た
め
に
、

攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
た
の
で
あ

ス
了
つ
。

事
実
、

口
営
市ｏ
Ｆ
〇
一く
ｏ
ギ
営
ａ
■
増
０
（時ｏｏじ

や
∽
汗
中Ｄ
Ｆ
ｑ
営
ｏ
塑
ｏ
い
ｐ
（時ｏｏじ

は
、

企
業
が
市
場
の
期
待
を
達
成
で
き
な

か
っ
た
場
合
、

市
場
か
ら
過
剰
な
ペ
ナ
ル
テ
ィ
ー
を
受
け
る
こ
と

（大
幅
な
株
価
下
落
）
を
明
ら
か
に
し
た
。
ま
た
須
田

・
首
藤

三
〇
〇
一
）
に
よ
れ
ば
、
日
本
企
業
の
経
営
者
は
業
績
予
想
値
に
近
づ
け
る
よ
う
に
利
益
操
作
を
す
る
傾
向
が
あ
り
、

そ
の
た

め
に
会
計
発
生
高
を
裁
量
的
に
計
上
す
る
と
い
う
。
こ
れ
ら
の
実
証
研
究
を
勘
案
す
れ
ば
、

倒
産
企
業
の
行
う
攻
撃
的
会
計
操

作
は
、

企
業
の
利
害
関
係
者
を
意
識
し
た
防
衛
行
動
で
あ
る
と
解
釈
で
き
よ
う
。

五
　
お
　
わ
　
り
　
に

本
号
の
研
究
で
は
、

倒
産
企
業
の
公
表
す
る
業
績
予
想
の
特
性
を
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
と
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
明
ら

か
に
し
た
。

最
初
に
全
て
の
デ
ー
タ
を
プ
ー
ル
し
て
分
析
し
、

続
い
て
時
系
列
の
比
較
を
し
た
。

主
な
発
見
事
項
は
、

①
倒
産

企
業
の
経
営
者
に
よ
る
業
績
予
想
は
、

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
と
較
べ
て
か
な
り
楽
観
的
で
あ
る
、

②
倒
産
企
業
は

ヽ
＝
―
卜
澄

以
降
、

倒
産
期
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
、

よ
り
楽
観
的
な
業
績
予
想
を
公
表
す
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

さ
ら
に
わ
れ
わ
れ
は
、

倒
産
企
業
を
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
と
非
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
に
分
類
し
、

そ
れ
ぞ
れ
の
業
績
予



想
の
特
性
を
検
証
し
た
。

そ
の
結
果
、

攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
の
業
績
予
想
に
は
予
想
誤
差
が
ほ
と
ん
ど
検
出
さ
れ
ず
、

そ
れ

１
　

と
は
対
照
的
に
、

非
攻
撃
的
会
計
操
作
企
業
の
業
績
予
想
に
は
非
常
に
大
き
な
予
想
誤
差
が
観
察
さ
れ
た
。

こ
れ
は
、

倒
産
企

業
の
中
で
、

市
場
の
期
待
を
達
成
す
る
た
め
に
攻
撃
的
会
計
操
作
を
行

っ
て
い
る
企
業
が
あ
る
、
と
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
。

そ
の
背
景
と
し
て
、

企
業
が
市
場
の
期
待
を
達
成
で
き
な
か
っ
た
場
合
、

市
場
か
ら
過
剰
な
ペ
ナ
ル
テ
ィ
ー
を
受
け
、

そ

れ
が
株
主
、

債
権
者
、

取
引
先
と
い
っ
た
企
業
の
利
害
関
係
者
に
悪
影
響
を
与
え
る
、
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

一江（１
）

こ
れ
ら
は
、

通
常
、　

一
定
の
金
額
予
想

（ｏ
ｏ
，ユ

Ｓ
喬
８
のこ

で
あ
る
が
、

配
当
に
つ
い
て
は
範
囲
の
予
想

（母
Ｆ
的
ｏ
３
Ｓ
ｏ以
ｃ

が
公
表

さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。

詳
し
く
は
、

後
藤

（
一
九
九
七
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（２
）

「日
本
経
済
新
聞
」
は
、　

一
九
七
四
年
二
月
決
算
期
に
関
す
る
決
算
短
信
か
ら
、

当
期
の
決
算
数
値
と
次
期
の
予
想
値
を
掲
載
し
始
め
た
。

た
だ
し
初
期
の
年
度
に
お
い
て
は
、

経
営
者
の
業
績
予
想
を
公
表
し
な
い
企
業
も
数
多
く
見
ら
れ
た
。

（３
）

た
だ
し
こ
の
解
釈
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業

（非
倒
産
企
業
）
は
、

倒
産
企
業
と
同
業
種
、

同
規
模
と

い
う
基
準
で
選
択
さ
れ
て
い
る
の
で
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
も
倒
産
企
業
と
同
様
の
経
済
環
境
に
あ
り
、

結
果
と
し
て
財
務
的
に
困
窮
し
て

い
る
可
能
性
が
高
い
か
ら
で
あ
る
。

引

用
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