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ESG 情報によるベイジアンアプローチによる 

会計不正の予測に関する検討
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要旨　近年の ESG（環境（environmental），社会（social），企業統治（governance））投

資の拡大に伴い，ESG 情報の有用性への関心が高まっている。しかし，これらのデータが会

計不正の予測に有用であるかどうかはまだ不明である。そこで，ESG 情報による会計不正の

予測モデルの開発に関する研究の予備的調査として，本稿では，会計不正を予測するための

過去のモデルを議論し，監査を含む会計分野におけるベイズ統計的アプローチの応用を検討

し，ESG 情報と企業評価の相関関係を扱った文献をレビューする。

Abstract　With the recent expansion of environmental, social, and governance（ESG）

investments, interest in the usefulness of ESG information has been increasing.　However, 

it is still unclear whether these data are useful for predicting accounting fraud.　Therefore, 

as a preliminary survey of research on the development of ESG-informed predictive 

models of accounting fraud, this paper discusses previous models for predicting accounting 

fraud, examines applications of the Bayesian statistical approach in the field of accounting, 

including auditing; and reviews the literature addressing the correlation between 

ESG information and corporate valuation.
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Ⅰ　は　じ　め　に

近年，企業の ESG（環境（environmental），社会（social），企業統治（governance））

に関する情報を投資意思決定の際に考慮する ESG 投資が拡大している。また，非財務情

報の開示の枠組みや基準の統合化に関して，国際的に急激な進展も見られる。例えば，こ

れまで非財務情報の枠組みや基準の設定にかかわってきた主な組織である CDP，国際持

続可能性基準審議会（CDSB），グローバル・レポーティング・イニシアチブ（GRI），非

財務情報と財務情報を統合的思考で報告する統合報告の枠組みを公表してきた国際統合報

告審議会（IIRC），米国でサステナビリティ会計基準を開発するサステナビリティ会計基

準審議会（SASB）の５団体は，２０２０年９月に共同声明を公表し，同１２月に気候変動関連

の財務開示基準のプロトタイプを公表している。同９月に世界経済フォーラム（WEF）は

ステークホルダー資本主義指標を公表している。同９月に国際財務報告基準の母体である

国際財務報告基準財団（IFRS 財団）は新規にサステナビリティ基準審議会（ISSB）を設

置すべく公聴会を実施し，２０２１年４月に IFRS 財団の定款改定案を発表し，同６月に ISSB 

の議長・副議長を公募し，IFRS サステナビリティ会計基準の設定に向けて準備を進めて

いる。同１０月に英国財務報告審議会（FRC）は企業報告に関するディスカッションペー

パーを公表している。２０２１年３月に米国 SEC は気候変動関連開示に関する意見募集を実

施し，同４月に欧州委員会は非財務情報開示指令の改定案を発表し，保証を含めた本格的

な非財務情報開示の制度化の議論が進展している。２０２１年６月に IIRC と SASB が合併し

価値報告財団（VRE）を設立している。これらの状況を見るに，資本市場の投資家の意思

決定に有用な非財務情報開示の企業価値報告の枠組みや基準の統合化と制度化が世界規模

で短期間のうちに進展しているといえる。

非財務情報の中でもサステナビリティ情報は，市場関係者が好んで使う ESG 情報という

用語と相互変換可能な概念としてとらえられ，これまで数多くの研究で焦点が当てられて

きた。通常，研究上の問いは企業が任意で公表するサステナビリティ報告における情報開

示の程度や，問題とする企業のサステナビリティに関するパフォーマンスが企業の財務的

業績とどのような関係があるか，また，サステナビリティ情報開示の決定要因などである。

しかし，研究結果は多様であり，確定的に記述できるものではなかった。その一つの理由

として，多くの研究で頻度論的アプローチが取られてきたことが考えられるかもしれない。

ESG 情報の開示に多大な社会的コストがかけられていることに鑑みても，ESG 情報を
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利用することの社会的便益を検討する必要がある。本研究は，確率変数による相関関係を

表現する方法であるベイズ統計的手法（ベイジアンアプローチ）を用いて ESG 情報を会

計不正の予測に使うことができるかを検討することを目的とする。ベイジアンアプローチ

で非財務情報の開示をもとに会計不正のリスクの程度を予測できるモデルの開発に関する

研究は世界的にもまだ少ない。本研究では，このようなモデルの開発の研究の予備的調査

として，関連文献をレビューしていく。このレビューを通じて，会計不正リスクの予測モ

デルを開発する際に必要となる重要な要因と課題を提示できる点で有意義と考える。

本研究の構成は以下のとおりである。第２章では会計不正と ESG 情報に関する文献を

吟味し，第３章で考察し，第４章で結論を述べる。

Ⅱ　会計不正・ベイジアンアプローチ・ESG 情報

１　会計不正の予測モデル

企業の会計不正や会計上の虚偽表示の影響は様々である。評判や株価の下落（Karpoff 

et al., ２００８b），監査人の訴訟リスクと法的コストの増加（Bonner et al., １９９８; Karpoff 

et al., ２００８b），経営者の失職や刑罰（Karpoff et al., ２００８a），情報の非対称性（Kim 

and Verrecchia, １９９４），資本コストの上昇（Dechow et al.,１９９６），投資家の市場に対す

る信頼低下（Farber, ２００５），ガバナンスコストの増大（Karpoff et al., ２００８a）などの影

響が議論されてきた。これらの影響を避けるために虚偽表示のリスクを評価することは，

投資家，監査人，財務アナリスト，監督官庁にとって非常に重要な問題であり（Xu and 

Zhu, ２０１４），会計不正や虚偽表示の予測モデルが研究されてきた（Beneish, １９９７; Cecchini 

et al., ２０１０; Decho et al., １９９６; Dechow et al., ２０１１; Lee et al., １９９９; Perols et al., 

２０１７）。

２　会計とベイジアンアプローチ

Johnstone（２０１８）は，会計情報理論の研究文献に対してベイズ理論が貢献してきたと

主張し，ベイズ理論を会計理論に持ち込んだ初期の会計理論家として Demski（１９６９），

Ijiri と Jaedicke（１９６６），Feltham（１９６８）を挙げている。その後，Amershi ら（１９８５）

の損益分岐点分析を扱う意思決定に関する会計研究においても，ベイズ理論が用いられて

いる。ベイズ理論の主な論理構成と原理は，確率，証拠，意思決定に関係したものであり，

これらは会計開示の分析モデルにおける推論のルールでもあることを強調している。Johnstone
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（２０１８）は，会計情報理論で重視される情報内容，価値関連性，意思決定有用性，保守主

義などの主要な会計概念の説明は，ベイズ理論の確率理論などの洞察を必要とするもので

あり，ベイズ理論が情報とその価値に関する会計理論の考え方を強化するものであると指

摘している。

会計監査とベイジアンアプローチ

会計監査の分野におけるベイジアンアプローチの有効性は次のように指摘されてきた。

Andrews と Smith（１９８３）はベイジアンアプローチが会計監査上の判断に有効であると

主張している。Andrews と Smith（１９８３）によれば，会計監査の問題は，内部統制シス

テムの観察とその機能に関する質問に基づく質的証拠と，特定の項目がこのシステムに準

拠しているかどうか，また数値が正確かどうかをチェックした結果に基づく量的証拠とを

組み合わせて，財務諸表の表示の正確性を証明することであると指摘している。Andrews 

と Smith（１９８３）は，監査証拠の形式は様々であるため，伝統的な頻度論的統計アプロー

チでは定量化できない場合があるので，困難を伴いながらもベイジアンアプローチにより

質的証拠を主観的分布に組み込んで，監査上の判断に役立てることができると主張する。

監査意見形成の証拠には，ａ）内部統制システムの定性的評価，ｂ）内部統制システムの

準拠性テストのためのサンプリング，ｃ）実証的で詳細なテスト，ｄ）分析的レビューが

ある。このうちのｂとｃは定量的証拠であり，これらの性質，実施時期，範囲について監

査人が決定するが，ａやｄの定性的証拠をどのように決定に組み込むかが重要な問題とな

る（Andrews and Smith, １９８３）。ベイジアンアプローチでは，証拠が得られる順序や，

誤謬が発生するメカニズムを考慮する必要があるが，このような思考プロセスは監査上の

判断に適用できる（Andrews and Smith, １９８３）。監査上，ベイジアンアプローチによれ

ば，内部統制システムが良好な場合には小さなサンプルで十分であるが，そうでない場合

には大きなサンプルが必要であるという判断に結び付くのであるが，もし頻度論的統計ア

プローチをとるならこのような判断プロセスにならない（Andrews and Smith, １９８３）。

監査分野の先行研究では，ベイジアンのモデルが監査業務に適用できると主張されてき

た。例えば，Sahu と Smith（２００６）の研究では，会計監査でのサンプルサイズの決定に

焦点を当てて，ベイズの枠組みの中で，分析とシミュレーションを組み合わせた手法を提

案し，監査業務でのベイズ統計の適用を検討している。Berg（２００６）は専門家の判断を容

易に統合し，新しい情報の到来に柔軟に対応できるベイジアンのモデルの利点をもとに，

不動産鑑定評価システムを規制するための監査を効率化するために適用できる手法を提案
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している。Srivastava ら（２００９）は不正のトライアングルをもとにしたベイズの枠組みの

不正リスク分析モデルを提案し，監査計画立案，監査証拠入手，不正リスクの逐次評価の

監査業務での利用可能性を主張している。

監査人の意思決定プロセスにベイジアンのモデルを実際に適用する場合，適切な運用指

針が必要であるとも指摘されている（Senetti, １９９５）。しかし，Sarkar と Sriram（２００１）

は，監査人の意思決定プロセスにおける認知的な限界を自動化されたシステムで補うこと

ができると考えて，過去のデータから銀行の経営破綻の早期警告のために信頼性の高い確

率推定値を提供するベイジアンモデルを示し，システムが正確な予測を行うことができる

ことから，監査人の判断プロセスに有用な判断材料を提供できると主張している。

会計上の虚偽表示リスクの評価とベイジアンアプローチ

近年，重要な会計上の虚偽表示のリスクを評価する有用なツールとして，ベイジアンア

プローチによる虚偽表示の予測モデルが提案されている。Xu と Zhu（２０１４）は，１９７５年

から２００５年の間に観察された米国上場企業１００,９３９社のうちの，財務諸表の虚偽記載の疑い

で米国証券取引委員会（SEC）から強制捜査を受けた３０６社の財務および非財務情報を対

象に，虚偽表示の予測モデルを開発している。先行研究では，観測データに基づいて点推

定を提供してきたが，それと比較して，この Xu と Zhu（２０１４）のベイジアンアプローチ

では，確率的な測定値を提供するものである。同氏らは，ベイジアンアプローチは古典的

な統計モデルと比較して，虚偽表示リスクを効果的に測定するための代替手法であり，古

典的な統計モデルから得られる以上の追加的な推論を提供できると主張している。また，

ベイジアンのロジスティックモデルとプロビットモデルの予測モデルを適用し，異なる期

間における異なる企業間の会計上の虚偽表示を行う傾向と，異なる企業間や同一企業内で

の異なる期間での虚偽表示リスクの比較を，ベイジアンアプローチを用いて確率的に記述

し，古典的な統計モデルにはこのような機能がないと主張している。Tirado-Beltr n ら

（２０２０）も，従来の古典的な統計分析では変数間の関係の有無しか推論できないが，ベイ

ジアンアプローチではモデルのパラメータの推定値に確率を割り当てることができる点を

強調している。

近年，非財務情報を使った予測モデルの検討も行われている。Dechow ら（２０１１）は，

ごく限られた数の変数ではあるが，非財務情報を用いた会計不正モデルを研究している。

Hajek と Henriques（２０１７）は，財務情報と非財務情報とを組み合わせて，ベイジアン

ネットワークを使ったモデルを適用して，不正な財務諸表を検出できる情報処理システム
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の開発を検討している。彼らが研究対象としたのは２００５年から２０１５年までに米国証券取引

委員会によって不正な財務報告を疑われた３１１社と，同じ時期に不正な財務報告を疑われ

ていない３１１社の計６２２社である。変数として，財務情報には，企業規模，企業の評判，収

益性比率，効率性比率，資産構造，経営状況，流動性比率，レバレッジ比率，市場価値比

率の９項目に分類される３１指標を，一方，非財務情報には，米国の制度年次財務報告で開

示が要請されている「経営者による討議と分析（MD & A）」の項目の記述をもとに機械学

習手法を使って選択し分類した特徴を使用している。Hajek と Henriques（２０１７）はデー

タを分析した結果，不正な財務報告をする企業において，低い収益性と，異常に高い一株

当たり利益（EPS）の成長と配当利回りがあることを明らかにしている。そして，Hajek 

と Henriques（２０１７）は，不正な財務報告を行う企業を見つけるには，公に入手可能な財

務諸表と，アナリストによる収益や利益の予測の両方が必要であると結論している。

３　ESG 情報と財務業績・企業業績の関係と信頼性

財務情報および非財務情報の両方を含む ESG 情報を，会計不正の予測に使うことがで

きるかを検討するためには，ESG 情報が会計不正と関係する財務業績や企業リスクと関係

するか，ESG 情報は信頼できる情報か，の２点を検討する必要がある。

ESG 情報は財務業績や企業リスクと関係するか

ESG の業績が財務業績とどのように関係するかは，近年，ESG 投資家の関心の高さ 

から，研究が数多くなされている（Carpenter and Wyman, ２００９; Friede et al., ２０１５; 

Fulton et al., ２０１２）。Friede ら（２０１５）は，ESG の業績と企業の財務業績との関係に関

する１９７０年代以降の２,０００件の先行研究の結果を統合し，ESG と財務業績が関係ないもの

ではないとする研究結果が約９０％あり，多くの研究で関係があるとする結果が報告されて

いることを明らかにしている。そして ESG と財務業績の正の関係性は時間の経過ととも

に安定することも指摘している（Friede et al., ２０１５）。一方，Giese ら（２０２１a）は，この

ような ESG の業績と財務業績の正の関係性がある場合の理由の説明は容易ではないとし

つつも，標準的な割引キャッシュフローモデルと ESG 格付指標や財務変数をもとに，ESG 

情報と企業の評価および業績との間の関連性を検証している。Giese ら（２０２１a）は，企業

の ESG 情報は，資本コストが低下し企業評価が上昇する経路と，収益性が向上し想定外

のリスクエクスポージャーが低下する経路の両方を通じて，企業評価と業績に伝達される

と指摘している。
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どのような ESG 指標が企業のリスクにより関連するかについては，Giese ら（２０２１b） 

によれば，ESG 情報の指標の中でも，Ｇ（企業統治）の指標は株価に直ちに影響を与える

イベントリスクとして顕在化する傾向があるため，短期的には最も重要性が高いが，Ｅ（環

境）やＳ（社会）の指標の中には，ゆっくりと進展してはいるものの長期的な財政的影響

を及ぼすものもあると指摘している。Fulton ら（２０１２）は１００以上の ESG 要素と企業業

績の関係性に関する研究を分析し，企業の社会的責任（CSR）や ESG 要素が，有価証券レ

ベルでの優れたリスク調整後のリターンと相関していることを明らかにしている。特に，

ESG 要素の中で最も重要であり，先行研究では，Ｇ（企業統治），Ｅ（環境），Ｓ（社会）

の順に，投資家や市場が重視すると指摘している。ESG 情報がリスク情報として開示され

たときの株主資本コストへの影響について，Tirado-Beltr n ら（２０２０）の研究は貴重な示

唆を提供している。Tirado-Beltr n ら（２０２０）は，スペイン株式市場の上場企業７１社を対

象に，株主資本コストと開示されたリスク情報には関連性がないが，リスク情報を財務リ

スク情報と非財務リスク情報に分けた場合には，株主資本コストと財務リスク情報とに有

意な関係があることを明らかにしている。この知見をもとにすると，ESG 情報が財務的リ

スクを伴うものであるならば，ESG 情報が株主資本コストに影響することが示唆される。

ESG 情報は信頼できるか

近年，ESG の虚偽記載や ESG 業績の良し悪しに関係した訴訟が拡大している（Hackett 

et al., ２０２０）。ほとんどの ESG 情報は自主的開示の範疇にあるために，その信頼性がこれ

まで議論されてきた。Saad と Strauss（２０２０）は，企業価値をより適正に評価するため，

また不合理な訴訟を回避するため，ESG 情報の開示企業による年次報告書の中での誓約を

求めるべきなどと主張し，現状の ESG 情報の信頼性の課題を指摘している。ESG プログ

ラムや業績管理，また ESG 関連の声明を管理する必要性が高まっている（Hackettet et 

al., ２０２０）との指摘がある。

Ⅲ　考　　　　　察

ESG 情報は財務業績や企業リスクと関係する可能性があることや，財務情報と非財務情

報が一般的な会計不正と何らかの相関関係があるなどの先行研究の結論は，ESG 情報を，

一般的な会計不正の予測の変数として活用できる可能性があることを示唆している。また，

ESG 情報は，一般の財務情報と比較して信頼性が低いことを考えると，ESG 情報の変数
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と会計不正の相関関係を，確率的に表現するベイジアンアプローチとの相性が良いことが

考えられる。さらに，ESG 情報自体の虚偽表示，例えば，企業不祥事がメディアで取り上

げられたにもかかわらず，自社の企業報告で言及していないなどの非報告の傾向などにつ

いても，過去の ESG 情報とベイジアンモデルにより，確率的に予測できるかもしれない。

異なる産業セクター間での ESG 情報開示の虚偽表示の傾向の比較についても，確率的に

記述できるかもしれない。

Hajek と Henriques（２０１７）の研究では MD & A の記述のうちのネガティブな記述が

不正に関連することを明らかにしているが，これ以外に，ESG 情報の中にも，何らかの特

徴ある記述が不正を検出できるかどうかを検討することが有意義な可能性がある。前述の 

Saad と Strauss（２０２０）が主張した，年次報告書上で ESG 情報の誓約を求めるというア

イデアから，会計不正予測モデルを構築する際に，有価証券報告書上の「経営方針，経営

環境及び対処すべき課題等」のような記載箇所で，企業が ESG 関連事項に対して誓約し

ているかどうかを一つの変数とする案も考えられる。前述の Giese ら（２０２１a）の研究は，

企業の ESG 特性の変化の情報が有用な財務指標となる可能性や，政策検討や財務分析に 

ESG 評価を組み込むことができる可能性も示唆している。またＧ（企業統治）の情報が投

資家や市場が重視する情報であるとの Fulton ら（２０１２）や Giese ら（２０２１b）の指摘は，

会計不正予測モデルを開発する際に，ESG のうちでもＧ（企業統治）の要素が説明変数の

候補になるといえる。会計不正検出を可能とするアプローチは，投資家，監査人，政府，

市場の便益を向上させる可能性があるといえる。ESG に関するリスクの記述の有無や程度

が企業の会計不正の発生の程度を確率的に予測できるならば，ESG 情報の利用自体の便益

も向上するであろう。

Ⅳ　結　　　　　論

近年の ESG 投資の潮流を背景に，ESG 情報の信頼性や有用性について投資家の関心が

高まっているが，ESG 情報をもとにした企業評価手法の研究は少なく，ベイズ理論を用い

た，財務情報や非財務情報を用いた企業不正の予測モデルの開発は始まったばかりであり，

ESG 情報を利用して，企業評価，とりわけ企業の会計不正や財務報告の虚偽表示の可能性

を確率的に示せるならば，投資家の企業評価に有用な示唆を提供するだけでなく，ESG 情

報の有用性が高まる可能性もある。本稿ではそのような ESG 情報を利用したベイジアン

アプローチの会計不正モデルの開発の可能性を見据えつつ，関連する様々な文献を検討し
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てきた。結論として，ESG のリスクや特徴のある記述に着目して変数を設定し，ベイジア

ンアプローチの利点を生かした会計不正予測モデルを開発できれば，会計不正との関係を

確率的に記述できる可能性があるといえる。今後の課題として，会計不正予測モデルの変

数としてどのような ESG 情報や指標があるかや，逆に，特定の指標がない場合には，ど

の程度会計不正と関連するかを実際のデータをもとに明らかにすることなどがあろう。
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