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論 壇

コ ス ト構造 と企業 リス ク

一 近 年の 理 論 ・実証研 究 か らの 示 唆 一

椎葉　淳

〈論 壇要 旨〉

　企業価値 は将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー と と もに 企業 リ ス ク を反 映 した割 引率 によ っ て 決 ま る。

近年，企 業の コ ス ト構 造が 企業 リス ク と密接 に関連 し て い るこ とを指摘する理 論 ・実証研 究

が増 加 して きて い る．本稿で は ，
こ の よ うな コ ス ト構造 と企 業リ ス ク に 関す る研 究 を概観 し，

特 に 経営者イ ン セ ン テ ィ ブの 観点か ら ， 企業 リス ク を考慮 した コ ス ト構 造 に 関す る管理 会 計

研究 を進 めるこ とが重 要で あ る こ とを指摘す る．また 経営者イ ン セ ン テ ィ ブを考慮 した コ ス

ト構 造に 関す る研 究例 と して ， 非対称 的な コ ス ト
・ビ ヘ イ ビ ア に 関す る実証研 究 ， 特 に非対

称的 な CVP モ デル に つ い て 説明す る，最後に ， 経営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 重要性 を 前提 にする

と，生産 関数 と し て の 企 業理 論 とエ
ージ ェ ン シ

ー
理 論 とを統合す る よ うな 企 業理 論 が ，

コ ス

ト構造 と企 業 リ ス ク の 関係 を考察す る ため の 基礎 理 論 とし て 重要で あ る と考え られ る こ とを

指摘す る ．
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Cost　Structure　and 　Firm 　Risk：

　Implic飢 ions　from 　Recent 　Theoretical　and 　Empirical　Studies

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Atsushi　Shiiba

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstr・ac 重

Firm 　value 　is　determined　by　the　future　free　cash 　flow 　and 　the 　discount　rate　that　reflects 　the　f三rm 　risks ．

Recent　studies 　reveal 　that　a　firm’s　cost 　structure 　is　closely 　linked　to　its　risk 　This　study 　discusses　the

association 　between　a　firm’s　cost 　structure 　and 　risk
，
　and 　highlights　the　importance　of 　fbcusing　on

management 　incentives　to　examine 　these　cost 　structures 　in　management 　accounting ．　Further，　I

examine 　empirical 　literature　on 　asymmetric 　cost 　behavior
，
　especially 　regarding 　the　asymmetric 　CVP

mode1 ，　in　which 　management 　incentives　serve 　as　key　factors　in　studying 　cost 　structures ．　Finally，　I

suggest 　that　the　theory　of 　the　firm　as　the　cost 　function　and 　agency −theory　mode 】should 　be　analyzed

in　a　unified 　framework．
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1．は じめに

　 割引キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
法 と い っ た 企 業価値評価 モ デ ル を想 定すれ ば，企 業価値 は将来キ ャ

ッ シ ュ
・フ ロ

ー
と企 業 リ ス ク を反映 した割引率 に よ っ て決ま っ て くる．近年，こ れ まで 比較 的

に焦点が 当て られ る こ とが少 なか っ た企業 リ ス ク の 側面 に っ い て ， コ ス ト構造 と の 関係 が重要

で ある こ とを示唆 する研究が増加 して きて い る．っ ま り，企 業 リス ク と の 関係 とい う視点か ら

企業の コ ス ト構 造を考察す る こ とによ っ て ， 企業価値 を決 め る重要な要因の 1つ で あ る割引率 に

つ い て の 理解 を深 める こ とがで きる．さらに，近年 の フ ァ イナ ン ス 分野にお ける研 究で は割引

率が変動す る こ とが明 らか に されて お り（Cochrance，2011），そ の こ とを前提 に した会計研 究の 重

要性 も指摘 され て い る （福井，2015）．企業 の コ ス ト構 造 と企業 リス ク と の 関係 を考察する こ

と は ，こ の よ うな指摘 に も応え る こ と に つ な が り，今後 の 1っ の 重要 な研 究領域 を示 す こ とに な

る と も考え られ る．

　 そ こ で 本稿 で は ま ず，こ の よ うな コ ス ト構 造 と企 業 リ ス ク に 関す る研 究 を概観す る ，コ ス ト

構造 と企 業 リ ス クに 関す る研 究は ， 大 き く2つ の 視点に分け る こ とが で きる．第
一

に ， 企 業環境

や企業行動 の 変化に よ っ て ， コ ス ト構造 が ど の よ うな影響 を受け る か を明 ら か に し て い る研 究

が あ る（Kallapur　and 　Eldenberg，2005 ；Banker 　et　al．，2014a ；Holzhacker 　et 　a1．
，
2015a，　b）

1
．こ れ らは 主

と して 管理 会計の 視点 か らの 研 究 と位置づ け る こ とが で き る，第二 に，企業の コ ス ト構造に よ

っ て ，資本 市場に お ける評価が どの よ うに変わ っ て くるか （資本 コ ス トに ど の よ うな影 響を 与

え る か な ど）を 考察 して い る研 究が ある（Lev ，1974 ；Carlson　et　aL
，
2004 ；Novy −Marx ，2011 ；Aboody

et　al．　2014；Li　et　al．，2014； 桜井 ・小野，2014）．こ れ らは主 とし て 財務会計 ・フ ァ イ ナ ン ス の 視 点

か ら の 研究 と位置づ ける こ とが で きる ．また ，前者 は 企 業 リ ス ク の 源 泉が コ ス ト構造に 与える

影響に つ い て の 研 究で あ り，後者は コ ス ト構 造か ら企業 リス ク を評価す る研究で あ ると も言 え

る．本稿で は特に 前者の 研 究に 注 目 し，近年 の 代表的研 究を検討 した結果 ， こ れ まで 以上に経

営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観 点を明示的 に扱 い
， 企 業 リ ス クを考慮 した コ ス ト構造に 関す る管理 会

計研究 を進 める こ とが重 要で ある こ とを指摘す る ．

　次に ， 経営者イ ン セ ン テ ィ ブの 観点を明示 的 に扱 っ た コ ス ト構造に関す る管理会計研究の 例

と し て ，非対称的 な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に関す る実証研 究，特 に非対称 的なCVP モ デ ル に つ い

て 説明す る ．標準的なCVP モ デル で は 営業量 が増加 （減少 ）す る ときに ， コ ス トが それ に比例

して 増加 （減少 ）す る と仮定 され て い る． しか し ，
コ ス ト

・ビ ヘ イ ビ ア の 研 究で は，売上 高が

増加 し た場合の コ ス ト増加 率 と売上 高が減少 し た場 合 の コ ス ト減少率は 異な り，特 に平均すれ

ば ， 売上 高が減少 した場合 の コ ス ト減少率の ほ うが小 さい と い う，い わ ゆる コ ス トの 下方硬 直

性（cost 　stickiness ）が み られ る こ とが 明 らか に され て い る（Anderson 　et　aL
，
2003 ）．また 近年 で は こ

の 理 論 をよ り精緻化 した非対称的な コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア に関す る理論 が提示 され て い る（Banker

and 　Byzalov
，
2014）．さ らに ，経営者 の 多期 間の 意思決 定を反映 した非対 称的なCVP モ デル も提

示 され て い る（Banker　et　aL ，2013）．この CVP モ デル は ， 同 じ売上高で あっ て も，前年 度か ら売上

高が 増加 し た か 減少 し た か に よっ て 異なる コ ス ト構造 を示 唆す る もの で あ り，経 営者 の イ ン セ

ン テ ィ ブを考慮 した CVP モ デル であ る点に特徴が ある．

　本 稿の 構成 は 次の 通 りで あ る．第 2節 で は コ ス ト構造 と企 業 リス ク と の 関係 に つ い て の 研 究

を概観す る．第3節で は経 営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観 点を明示的に扱 っ た管理 会計研究 の 例 と して ，

非対称的 な コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア お よび 非対称 的な CVP モ デ ル に 関する Banker　and 　Byzalov（2014）

とBanker　et　al．（2013）の 研 究 を 中心 に 説明す る．第 4節 は要約 と今後 の 課題 で あ る．
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ー近年の 理 論
・
実証研究 か らの 示唆 一

2． コ ス ト構造と企業 リス クの 関係

2．1． コ ス ト構造 の 選 択 に関する研 究

　近 年 の コ ス ト構造 と企 業 リス ク に 関す る研 究に は，企業環境や企業行動 の 変化 に よ っ て ， コ

ス ト構 造が ど の よ うな 影響 を受けるか を明 らか に し て い る研 究が ある（Kallapur　and 　Eldenberg，

2005；Banker　et　a1．，2014a；Holzhacker　et　al．，2015a，　b） ．言 い か えれ ば，企業ある い は経営者が 企

業環壌 に 応 じて ど の よ うな意思 決定 をお こ ない ，コ ス ト構造 を選択 して い る か を考察 し て い る

研 究が ある， こ こ では 具体的 に Banker 　et　al，（2014a）とHolzhacker　et　al，（2015b）を取 り上 げ ， こ の

よ うな研 究の 特徴 に つ い て考察する．

　Banker　et　al．（2014a ）の 主 要な 仮説 は ，需要 の 不 確 実性 が 高 い とき， コ ス トの 硬 直性（cost

rigidity ）が 高 くな ると い うもの で ある．こ こ で コ ス トの 硬直性 は ，企 業の 短期的な コ ス ト構造 に

おけ る固定費 と変動 費の 割合 によ っ て測定 されて い る．具体的に は ， Banker　et　al．（2014a）は，

売上高 1パ ーセ ン トの 変化 に対 して 費用が 何 パ ーセ ン ト変化す る か を推定 し て い る．そ して こ の

値 が 大 き い ほ ど，変動費 の 割合 が大 きく固定費の 割合 は小 さ い ，す な わ ち コ ス トの 硬直性 は低

い と解釈 して い る．した が っ て ，Banker　et　al．（2014a）の 仮説は ，需要の 不確実性が 高い とき ，

経 営者 は 固定費が大 き く変動費が小 さい コ ス ト構造 を選択す る こ とを意味す る，なお ， コ ス ト

の 硬 直性 よ りもよく用 い られ る概念 と して ，営業 （経営） レ バ レ ッ ジ係数が あ る．こ れ は売上

高の 変動 に対 し て 営業利益が ど の くら い 変化す る か をあらわ す もの と して 定義され る の が
一

般

的で あ ろ う（岡本 ・廣本 ， 2015， p．172；桜井 ，
　2015，　pp．　228 −230 ）．通 常の 状況で は，固定費の 割合

が 大 きい と営業 レ バ レ ッ ジ 係 数 は大き くな る（Li　et　al．，2014，　p，6）
2．し た が っ て ，本稿で は コ ス

トの 硬直性が 高い こ と ， 営業レ バ レ ッ ジ係数が 大き くなるこ と ， お よび 固定費の 割 合が 大きい

コ ス ト構 造 を持 つ こ とを同 じ意味 で 解釈す る．

　 しか しなが ら，Banker　et　al．（2014a）の 主要な仮説 とは逆に ，
一般に は，需要の 不確実性が 高

い とき ， 固 定費は小 さく変動費 は大きくな る硬 直的 で はな い コ ス ト構造が 望ま し い とされて い

る ，直観 的に は ， リ ス ク回避的 な意思決定者を想定す る と，需要 の 不 確実性 が高 い とい う意味

で リス ク が大き い 状況に おい て ，固定費の 割合 の 大 き い コ ス ト構造を選択す ると さ らに リス ク

が 大 き くな るた め ， そ の よ うな コ ス ト構造 を選択す る こ とは避 け る こ とが 望 ま し い と予 想で き

るだ ろ う．ま た，Kallapur　and 　Eldenburg（2005 ，
　p．736 ）は ， リア ル

・オプ シ ョ ン の 考 え方 に よれ

ば，　 「不 確実性が 高い とき に 柔軟性 の 価値 が 高ま る の で ，変動費が大 きく固定費 が小 さい 技術

は不確実性 が高い ほ ど価値が 高い 」 として い る ，

　Banker　et　a1．（2014a）は こ の よ うな直観が会計研究者 や実務家の 間で
一

般的で あ る こ とを認 め

つ つ も，需要 の 不確 実性 が存在す る とき，標準的な ミク ロ 経済学の 生産 関数 を前提 にす る と ，

固定費が 高 く変動費 が低 い コ ス ト構造 を選 択 する こ とが経営者に とっ て 最適 に な る状況が き っ

くない 条件 の もとで 成立 す る こ とを明 らか に して い る．そ の 理 由 は，需要の 不 確実性が高い 状

況で は，需要が極端 に高 くな っ た り低 くな っ た りする状況 が生 じ るが ，特 に需要が 極端 に 高 く

な っ た とき に生 じる混雑 コ ス ト（congestion 　cost ）が ，設備 が 小 さく固定費が 小 さ い ときに は非常

に 大 き くな る こ とを明 ら か に し て い る，そ し て ，極端 に 低 い 需要が 実現す る こ と もあ る が，そ

の ときに生 じる コ ス トは相対的 には小 さい こ とを示 して い る．こ の た め ， 需要の 不確実性が高

い 状況 で は ， 硬 直的な コ ス ト構 造 を選 択 す る こ とが 望ま し く な る 可能性 が 高い と指摘 し て い る ．

そ して ， BankeT　et　al．（2014a）は製造業 に属す る米 国企 業を サ ン プ ル に した 実証 分析に よ っ て ，

こ の 仮説が 支持 され ，また 結果 が頑 健で ある こ とを報告 し て い る．なお，他 の 研究 との 比 較の
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た め
，

Banker・et・al，（2014a）の 仮説 と結果 を次の 図 1の よ うに示 して お く．

図 1Banker 　et　al．（2014a ）の仮説 と結果

リス ク の 源泉 企 業行動

・需 要 の 不 確実性 ・生産 要素水準の 選択

コ ス ト構造

・
コ ス トの 硬 直性

　次 に ，Holzhacker 　et　al．（2015b）は ，カ リフ ォ ル ニ ア の 病院 の デ ータ に 基づ い て ，リ ス ク の 源泉，

経営者 の 資源 調達行動，お よび コ ス トの 弾力性（cost 　elasticity ）の 関係 に つ い て考察 して い る ．こ

こ で ，Holzhacker　et　aL （2015b）に お ける コ ス トの 弾力性 は ，　 Banker　et　aL （2014a ）に お け る コ ス ト

の 硬直性 と反対 の 意味で 用 い て い る．つ ま り ， 固定費の 割合が 相対的に 小 さ く コ ス トの 硬直性

が低 い とき，変動費 の 割合が 相対的 に 人き くコ ス トの 弾力性 が 高 い とい う意味で用 い て い る．

Holzhacker　et　al．（2015b）で は 2つ の リス クの 源 泉 を対 象 と して い るが，1つ は Banker　et　al．（2014a）

と 同様 に 需要 の 不 確 実性 を 取 り 上 げ て い る ．も う 1つ は ，将 来 に お い て 負 債 を返 済で き な くな る

可能性 を意味す る財務 リス ク（financia1　risk）で あ る．財 務 リ ス ク が高い とき ，資本の 調 達 コ ス ト

は 高 くな る だ ろ う し ， 倒産 の 危 険が あ る企業 とは 取引 した くない と考 え るサプ ライ ヤ
ー

との 取

引が で きな くなる こ と に 起因 し て ，売 E高や利益 が失われ る か も しれ な い ．

　Holzhacker　et　al．（2015b）は こ の よ うな需 要 の 不確 実性 と財務 リ ス クが大き くなる と，経営者 は

コ ス トの 弾力性 を高め る よ うに ，資源調達行動 を変化 させ る と予想 して い る，具 体的 に は
，

カ

リ フ ォ ル ニ ア の 病院経営 の 文脈 にお い て ，ア ウ トソーシ ン グ，設備 の リ
ー

ス ，非正 規社員 の 採

用 とい っ た行動 を とると予想 し て い る．そ して ，カ リフ ォ ル ニ ア の 病院 の 2，202の 観測値 に基づ

い た 分析 に よ っ て，需要 の 不確実性 と財務 リ ス ク が ，直接的 ・間接的に コ ス トの 弾力性 に影響

を与 え て い る こ とを明 らか に した ．Holzhacker　et 　al．（2015b ）の 仮説 と結果 は次 の 図 2の よ うに示

す こ とが で きる，

図 2Holzhacker ・et・al。（2015b）の 仮説 と結果

リ ス ク の 源 泉 資源調 達行動 コ ス ト構造

・需要 の 不確 実性

・財 務 リス ク

　　　　　　　　 ‘
・ア ウ トソーシ ン グ

・設備 の リ
ー

ス

・非正規社員 の 採用

・コ ス トの 弾力

直接的影響

　Holzhacker 　 et　 al．（2015b ）が提示 し た 実証的証拠 の うち注 意が必 要 な点 と して は ，　 Banker 　et　a1．

（2014a）の 研 究 とは反対に ， 需要の 不確実性が 高い ときに は コ ス トの 弾力性 を高め る行動 を病院

の 経営者は と っ て い る こ とを明 ら か に し て い る こ と で あ る ．Holzhacker　et　a1．（2015b）は 病院 の デ

ータを用い て い る点で ，製造業全 体 を対象と した Banker　et　al．（2014a）の理論 ・実証結果 とは異

な っ た 可 能性 に つ い て 説明 して い るが，需要の 不確実性 と コ ス ト構造 の 選 択 との 関係 に つ い て
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ー
近年の 理 論

・
実証研究か らの 示唆 一

は ， 今後 さ らな る研 究 の 蓄積 が必 要 で あろ う．

　以 上 の よ うに ，こ こ で は コ ス ト構造 の 選 択に 関す る最近 の 研究例 と して ，Banker　et　al．（2014a）

とHolzhacker　et　al．（2015b）を取 り上げた，こ れ らの 研 究で は ，企 業 リス クが コ ス ト構造の 選 択に

影響 を与 える重要 な要因で あるこ とが示 唆 され て い る、これ ら の 研究では また，Holzhacker　et　al．

（2015b）の 論 文の タイ トル に も示 唆され て い る よ うに ，
企 業行動 を コ ス ト構 造 ・費用関数 と して

あらわ し ， 企業 内部 で の 活動 をブ ラ ッ クボ ソ ク ス と して扱 うの で は なく，企業内部 におけ る経

営者 の 意思決 定をよ り明示的 に扱 っ て い る とい う特 徴を指摘で きる ．つ ま り， コ ス ト構造 に 関

す る管理会計研 究を進め る際に は ，
これ ま で 以上 に 企業内部にお ける経営者イ ン セ ン テ ィ ブの

観点 を明示 的に扱い ，企 業 リス ク へ の 影響を 考慮 して経営者が どの よ うな意思決 定 を行 うか に

っ い て考察す る こ とが重要で ある と考え る
3
，

2．2． コ ス ト構造が 企業 リス クに 与 える影響

　 コ ス ト構造 と企業 リス クに関す る研究 には ，企業の コ ス ト構造 に よっ て ，資本市場 にお ける

評価 に ど の よ うな影響 を 与 え るか を 考察 して い る研 究が ある（Lev ，
1974； Carlson　et　aL ，2004；

Novy −Marx
，
2011；Aboody 　et　aL，2014 ；Li　et　al．， 2014；小野 ・桜井，2015）．この 分野 の 先駆的研究

で ある Lev （1974）は，営業 レ バ レ ッ ジが高い ほ ど，リタ
ー

ン の 分散 とべ 一タ値で 測定 した リ ス ク

が 高ま る こ とを明 らか に して い る
4
．Lev （1974）の 研 究以降，営業 レ バ レ ソ ジ と リ ス ク と の 関係

に つ い て の 研究は継続 して お こ なわれて い る が ，近年 で はた とえ ばAboody 　et　al．（2014）は ，営業

レ バ レ ッ ジが高い ときは低い ときよりも，長期 間 にわた り将来利益 に影響 を与 える こ とを明ら

か に し て い る ．こ の 理 由 と し て Aboody 　et　al ．（2014 ）は ，営業 レ バ レ ッ ジが高 い と きに は 資源 の 調

整速度が 遅 くな る こ とを指摘 して い る．また ， 小 野 ・桜井 （2015）で は，2008年以降 の 日本 の 四

半期財 務諸表 の データを用い て ，営業 レバ レ ッ ジが 市場ベ ー
タ値 を説明 す る要因の 1つ で ある こ

とが 明 らか に され て い る
5
．さ らに ，フ ァ イ ナ ン ス 分野にお い て も ， 営業 レ バ レ ッ ジ は 資産価格

や期待 リタ
ー

ン を予 想する際 の 重要な変数に な る こ とが 指摘 され て お り，理論 ・実証研究が 蓄

積 され っ っ あ る（Carlson　et　aL ，2004；Garcia−Feij6e　and 　Jorgensen　2010；Novy −Marx ，
2011）．

　 こ の よ うな企業の コ ス ト構 造が 資本市場 に お け る 評価に ど の よ うな影響を与 える か を考察

し て い る研 究は，主 と して 財務会計 ・フ ァ イ ナ ン ス の 視点か らお こ なわれて い る とい え るだ ろ

う．す なわち，企業価値 は将来キ ャ ソ シ ュ
・フ n 一 と企業 リス ク を反映 した割引率 に よ っ て決

ま っ て い る が ， 企 業 の コ ス ト構 造が こ の 企業 リ ス ク に 影響 を 与え る 重 要な 要因 で あ る とい っ た

理 論 ・実証研 究 が 増加 して き て い る．こ の 点で 企業 の コ ス ト構造 を深 く考察す る こ とに よ っ て ，

企 業価値 を決 める重要な要 因の 1つ で ある割 引率に つ い て の 理 解 を深 め る こ とが で き る と考え

られ る ，本稿で は 管理 会計 の 視点に よ り焦点 を当て る こ とに し て ，これ ら
一

連の 研 究の 詳細に

つ い て は踏み 込まない が， コ ス ト構造が企 業価 値に 対 して 重要な含意を有す る とい っ た証拠 が

蓄積 され っ っ あ るこ とは指摘 して お きた い ．

2．3．2 つ の 研 究視 点

　以上 の よ うに， コ ス ト構造 と企業 リス ク に 関す る研 究は ， 大 き く2つ の視 点に分 ける こ とが

で きる と考 え られ る，具体 的に は ，2．1節 にお い て コ ス ト構 造の 選択に 関す る研究 と して 特 に

Banker　et　al．（2014a）とHolzhacker 　et　al．（2015b ）に つ い て 取 り上 げ，また2．2節 にお い て 企 業 の コ ス

ト構造に よ っ て，資本市場 におけ る評価 が どの よ うに変わ っ て くるか を考察 して い る研 究 を取

り上 げた ．前者は企 業リ ス ク の 源泉が コ ス ト構造 に与 える影響に つ い て の 研究で あ り，後者 は
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コ ス ト構 造か ら企 業 リス クを評価する研究で ある．また前者は主 として 管理会計の 視点か ら の

研 究と位 置づ けるこ とが で き，後者 は主 と して 財務会計 ・フ ァ イ ナ ン ス の 視点か らの 研究 と位

置づ けるこ とが で きる， こ の よ うな研 究視点 は 次 の 図 3の よ うに あ らわす こ とが で き る．

図 3　コ ス ト構造 と企 業 リス ク に関する 2 つ の研 究視 点

リス ク の 源 泉 企業行 動 コ ス ト構造 リス ク の 評価

・需要 の 不確 実性

・財務 リス ク

・生産 要素水準の 選択

・ア ウ トソ
ー

シ ン グ

・設 備 の リ
ー

ス

・非正 規社員の 採用

・コ ス トの

　　 硬直性 ・弾力性

・営業 レ バ レ ツ ジ

・資本 コ ス ト

・利益予 想

コ ス ト構 造の 選択

（管理 会計 視点）

　企 業 リス ク の 評価

（財務会 計 ・フ ァ イナ ン ス 視 点 ）

　 管理 会計 研 究 にお け る含 意に焦点 を当て る た め ，本稿で は 特 に コ ス ト構造 の 選 択 に 関す る研

究に 注 目す る．2．1節の 最後に述 べ た よ うに，こ の よ うな研究で は ，コ ス ト構造に 関す る管理会

計研究 を進め る際に ，こ れまで 以 上 に 経営者 イ ン セ ン テ ィ ブ の 観点 を明示 的に扱 い
， 企業 リス

ク へ の影 響を考慮 し て 経営者が どの よ うな意思決定 を行 うか に つ い て考察す る こ とが重要 で あ

る こ とが示 唆 され て い る，次の 3節 で は ，企 業 リス ク は 直接的に対象 と して い な い も の の
， 経営

者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観点 か ら コ ス ト構 造を よ り明 示 的に 扱 っ た管理 会計研究の
一

例 と し て ，非

対称的な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に 関する研 究（Anderson　et　aL ，2003；Banker　and 　Byzaiov，2014）， お

よび非対称 的なCVP モ デ ル の 研 究（Banker・et・al．，2013）に つ い て，よ り詳 し く議論す る こ とに した

い ．

3．経営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観点か らの コ ス ト ・ ビヘ イ ビ ア 研究

3．1．非対 称的 な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア

　原価 計算 に お ける基本的な仮定 の
一

つ は ，
コ ス トが ア クテ ィ ビ テ ィ の 水準に 対 し て 比 例的 に

変化す る こ とで ある．また，N 。 reen （1991）が 明 らか に して い る よ うに，活 動基準原 価計算が 有

用 な情報 を提供す る条件の
一

っ と して も ，
コ ス トが ア クテ ィ ビ テ ィ の 水準 に対 し て 比 例的 に変

化する こ とが 必 要で あ る
6
．し か し な が ら，ア メ リカ 企業に つ い て コ ス ト・ビヘ イ ビ ア の 特徴 を

調査 して い るNoreen　and 　Sonderstrom（1994，1997），　Cooper　and 　Kaplan （1998，　p．247），　Anderson　et

al ．（2003）に よれば ， ア クテ ィ ビテ ィ の 水準が減少す る こ とに よ る コ ス トの 減少 よ りも，ア ク テ

ィ ビ テ ィ の 水 準 が 増加す る こ とに よ る コ ス トの 増加 の 方 が 大 き い ．Noreen　 and 　 Sonderstrom

（1994 ，1997）は ワ シ ン トン 州 の 病院の 間接費を対象 に した研 究で あ り非公表の デ ータに基づ い

て検証 して い る
一方で ， Anderson　et　al．（2003）は ア メ リカ企業の 販売費お よび

一
般管理 費 （販管

費）に つ い て ，公 表財務データ を用 い た検証 をお こ な っ て い る．Anderson　et　a1．（2003）の 研究以

降，米国に お い て公 表 財務デー
タ に基づ く多 くの 実証研 究が お こ なわれ（Weiss，2010 ；Chen　et　a1．

2012；Kama 　and 　Weiss
，
2013；Banker　and 　Byzalov．2014；Banker　et　al．　2e14b），また 日本 におい て も
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ー近 年の 理 論 ・実証研 究 か ら の 示唆
一

こ の よ うな実証的証拠 が蓄積 され っ つ あ る （平 井 ・椎葉，2006； 安酸 ・梶原，2009； 安酸 ，
2012）．

　Anderson　et　al．（2003）に よれ ば ，
コ ス ト

・ビ ヘ イ ビ ア の 伝統的 モ デル は ， 経営者 の イ ン セ ン テ

ィ ブ お よび経営環境を考慮 し た も の に は な っ て い な い ． こ こ で経営者の イン セ ン テ ィ ブ と して

は，た とえ ば経営者に は未使 用 の 経営資源 を保 有す る，す なわ ち規模 を維持する イン セ ン テ ィ

ブ が あ るこ とな どを指摘する こ とがで きる．また ， 従業員 を解雇 した ときに生 じる解雇手 当 ，

将来に新規 の 雇用が必要に な っ た ときの 探索 コ ス トや トレーニ ン グ ・コ ス ト， 解雇 に よるモ ラ

ル の 低 下な どの 調整 コ ス トを考慮す る と，通常の 経 営環境 にお い ては 経営資源 を減少 させ る と

きに生 じる下方の 調整 コ ス トの 方が 大 きい 可能性 がある．つ ま り，将来 の 需要 に 関す る不 確実

性 が存在 し，事前に コ ミ ッ トした資源 の 減少に 調整 コ ス トが多 くか か るならば，需要 の 減少 に

対 して 資源 を減少 させ る意思決定を遅らさせ るか もしれない ．こ の よ うな理 由 か ら，　Anderson　et

al．（2003）は ア クテ ィ ビ テ ィ の 水準が大きくな っ た ときの コ ス トの 増加額が ， ア クテ ィ ビ テ ィ の

水準が小 さくな っ た ときの コ ス トの 減少額よ り も大 きい と の 仮説 をた て ，7，629の ア メ リカ企業

の 20年間に わ た る販管費の デー
タに基づ き，コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア の 下 方硬 直性 を明 らか に した ．

具体的に は ， 売上 高の 1％ の 増加 に対 して販管費は 055％増加す るの に対 して ， 売上 高の 1％の 減

少に 対 して は0．35％ しか 減少 しな い こ とを明 らか に し た．

　Anderson　et　al．（2003）の 仮説 は コ ス トの 下方硬 直性 を予想す る もの で あ っ た が ，　 Banker　 and

Byzalov（2014）は さらに こ の 仮説 を精緻化 して い る．まず，経営者は調整 コ ス トを考慮 した うえ

で ， 経営資源 を調 整す るか どうか ，また調整す る場合には どの く らい の 変更 をお こ な うか を決

定 しなけれ ば な らな い こ とを指摘 し て い る．っ ま り， コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア を考 える際 には ，調

整 コ ス トを考慮 し た経営者 に よ るダ イナ ミ ッ ク な資源 調整 に 関す る意思 決定 に つ い て 仮 説を た

て る必 要が ある こ とを指摘 し て い る ，そ して よ り具体的に は ，Banker 　and 　Byzalov（2014）は 次の

図4に 基づ い て ，非対 称的な コ ス ト・ビ ヘ イ ビ ア の 理 論 を説明 して い る．

図 4　非 対称的な コ ス ト ・ビヘ イ ビァ

　 資源

（コ ス ト）

資源 ．1
一

費用関数

［ケース 1］

上高

出所 ：Banker　and 　Byzalov （2014，　p．47）

　図4にお い て まず ，
t・1期 の 売上 高が ［ケ ース 1］の 水準に あ り ， 資源 の 水準は資源 t．1で ある と

仮定す る ，こ の とき ， t−1期 にお い て は企業は 必 要資源 の み を保有 して お りス ラ ッ ク は存在 しな

い ．い ま潮 の 売上 高が増加 した とき ， 図4にお い て A と示 され て い る よ うに ， 必 要資源 し か 保有

して い なか っ た た め に ， 売上 高の 増加 に と もな っ て 糊 の 資源 を増加 させ る必要 がある．一方で ，

溯 の 売上高 が減少 した とき，図4にお い てC と示 され て い る よ うに ，下方の 調整 コ ス トを考慮す
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る とす ぐには資源 を減少 させ ず ス ラ ソ クを持 っ こ とに なる。なお ，
こ こ で説明 し た費用 関数 は

下方 硬直的（sticky ）とな っ てお り ， Anderson　et　al，（2003）お よびそ の 後 の 多 くの 実証研 究の 結果 と

整合的で あ る ，

　次 に，t−1．reの 売上高が ［ケー
ス 2］の 水準 にあ り，資源の 水準は資源 t．1で あ る と仮定す る ．こ

の と き ， ‘
−1期 にお い て は企業は必 要資源 に 加 え て 最大 の ス ラ ソ ク を保 有 して い る．い ま溯 の 売

上 高が増加 した とき，図4にお い て C と示 され て い る よ うに
，

ス ラ ッ ク を利用す るた め 資源 を増

加 させ る必 要 は な い ．一
方で 、醐 の 売上 高が減少 し た と き，図 4にお い てB と示 され て い る よ う

に，既 に ス ラ ッ クが十分に あ り こ れ 以 ．ヒは ス ラ ッ ク を保 有で きない 水準に ある こ とか ら ， 売上

高 の 減少 に とも な っ て 溯 の 資源 を減少 させ る 必 要が あ る．こ こ で ，　 ［ケ ー
ス 2］ に お ける 費用

関数は ［ケ
ー

ス 1］ とは逆に反 下 方硬 直的（anti −sticky ）とな っ て い るこ とに注意 し よ う．なお ，

Banker　et　al．（20］3）お よび Banker　et　al．（2014b）は ，米国企業 を対象 と した COMPUSTAT の デー
タ

を用い たサン プ ル で は，売上 高が 増加 す る割合 の ほ うが 減少 す る割合 よ りも多 く，こ の とき ［ケ

ー
ス 2］ よ り も ［ケ

ー
ス 1］ の 状況 に あ る観測値 の 方が 多 くなるた め ，Anderson 　et　al．（2003）で は

コ ス トの 下方硬 直性 が平均的に 支持 され る結果が得 られ た の で は な い か と指摘 して い る
7
．

　以 h の よ うに，Banker　and 　Byzalov（2014）は ， 経営 者 の イ ン セ ン テ ィ ブ と 調 整 コ ス トを 考慮 す

る と，全体 と し て 反下方硬 直的 な部 分 と下方硬 直的 な 部 分 とを持 つ 費用関 数に なる と議論 し て

い る，なお ，こ の 図4は全体の 費用関数 とも解釈で きる し，個別 の 資源 の 費用 関数 と も解釈 で き

る．特 に ， 個別 の 資源 に つ い て い えば，正 常操業圏 に お け る調整 コ ス トが非常に小 さい 場合 に

は ，図4 の C の 領域が 存在せず ，変動費 と解釈で き る線形 の 費用 関数 となる．一方，正 常操 業圏

に お け る調整 コ ス トが非 常に大 き い 場 合 には ，図4の C の 領域の み とな り，固定費と解釈 で き る

横軸 に 並 行の 費用 関数 とな る ，すな わ ち，図4の 費用 関 数は そ の 特殊 ケ
ー

ス とし て 伝統的 な変動

費 と固 定費 の コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア を含む もの に な っ て い る と解釈す る こ とが で き る．

3．2，非対 称 的な CVP モ デル

　 Banker　et　a1．〔2013）は，仮に今年度 の 売 上 高水準が 同 じ で あ っ て も，発生 する コ ス トの 水 準は ，

前年度か ら増加 したか減少 した か とい う売上 高 の 変化 の 方向性 に依存 して 異なる こ とを議論 し

て い る．言 い か えれば ， 今年度 の 売上 高が 前年度 の 売上 高 よ りも増加 した場合には ，前年度 か

ら持 ち越 され た 利用 可能 な資源 を超 える資源 が必 要 にな る可能性が 高 く，経営者は売上 高の 増

加 に対応 して機械的に決 ま っ て くる必要 な資源 の み を獲得す るこ とにな り，そ れ に と もな うコ

ス トが発生す る だ け とな る ，一方で ， 今年 度 の 売 一ヒ高が 前年度 の 売上 高 よ りも減少 した場合 に

は 1 前年度か ら持 ち越 され た利 用可能 な資源 を下回 る資源 しか 必要 にな らな い 可能 性 が高 く ，

経営者は 下方 の 調整 コ ス トが生 じな い よ うに ス ラ ソ ク 資源 を保 有す る 傾向が あ る ．こ の とき ，

売上高に 対す る必要資源 の コ ス トに 加 え て ，保 有す る ス ラ ッ ク の コ ス トが 発生す る こ とに なる ，

なお ，前 節 の 図 4 にお い て経営者 が ス ラ ソ ク を保 有する 可能性 が高い の は売上 高が減少 して い

る ときで ある と考 えれば，こ こ で の 議論は Banker　and 　Byzalov（2014）に よる説 明 と整合的で ある．

　Banker　et　a1．（2013）は こ の よ うな コ ス トの 非対称性を CVP モ デル に組み 込 ん だ非 対称 的な

CVP モ デル を提示 し て い る，　 Banker　et　al．（2013）は こ れ を ACVP モ デル（Asymmetric　CVP 　model ）

と呼ん で い る．ACVP モ デ ル に つ い て ， 縦軸 を コ ス トとし た コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に加 え て ， 縦

軸を利益 と した 「利益 ビ ヘ イ ビ ア 」 を図示す ると次の 図 5 の よ うにな る，なお ， FC は 固定費を

意味 し て い る．
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図 5　非対称的 な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビア と利益 ビヘ イ ビァ

コ
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コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア

　　　　
利益

一F

利益 ビ ヘ イ ビ ア

丶

出所 lBanker 　et　al．（2013 ，
　p．　41，

Figure　D

　 ACVP モ デ ル は ，2 種類の 費用 関数に よ っ て 示 される こ とにな る．下方 の 費用 関 数は ， 前年

度 と比 べ て 売上 高が増加 し た とき の もの で あ り ，
コ ス トは売上 高水 準 にお い て 必 要 となる水準

の 資源 の コ ス トの み を反 映 し た もの となる．一
方 ，上方 の 費用 関数は前年度 と比 べ て 売上 高が

減少 した ときの もの で あ り， コ ス トは売 上高 水 準 にお い て 必要 となる資源の コ ス トに 加 え て ，

保有 され て い る ス ラ ッ ク資源 の コ ス トを反映 した もの とな る．同様 に ， 利益 を縦軸 と し た ACVP

モ デ ル は ， 売上高が増加 した場合 と減少 した場合 に おける，売上 高 と利益 との 関係 を示 す 2 っ

の 異 な る利益線に よ っ て あ らわ され る こ とに な る．この 2 つ の 利益線 にお ける垂 直の 差 は， コ

ス トの 非対称性 に よ っ て生 じる利益差（earnings 　differential）で あ り，経営者に よ っ て 保有され る

ス ラ ッ ク資源 の 大 き さを あ らわ して い る と解釈で きる．

　以上 か ら，Banker　et　al，（2013）は ， 実現 した売 上高水準 を所与 とすれば，売上 高が前年度 よ り

増加 し た 場合 よ りも減 少 した 場合 の ほ うが 利 益 は小 さ くな る とす る仮 説 を提 示 し て い る ．

Banker 　et　a1 ．（2013 ）は， こ の 仮説を検証す る た め に ，被説明 変数 を利益 と し，説 明 変数 を売 上高

と売 上 高減少 ダ ミ
ー

と した 次の 式 を推定 し て い る．

EARNt ，t　 　 　 　 　 　 　 　 　 SALESi 、t
　　　　　　　　　　　　　＋ α 2SDi 、t ＋ εε，t　　　　

＝ α0，i十 α 1SateSi ，t＿1　 　 　 　 　 　 　 　 　SateSi ，卜 1

こ こ で ，　EARNi ，tは 企業 i の ’期 の利 益で あ り ，　SALESi．εは企 業 iの ’期 の 売 上 高で あ る．また SDi，tは

売上 高の 減少 を あ らわす ダ ミ
ー

変数 で あ り，前期か ら売上 高が減少 して い る場合 に 1 の 値を と

り ， 前期か ら売上 高が増加 して い る場 合 に 0 の 値 を とる．こ の とき，係 数α 2は
コ ス トの 非対称

性 に よ る利益 差，すな わ ち ACVP モ デル に お け る 2 っ の 利益線 の 垂直差を あ らわす，した が っ

て ，こ の 式 を推定 し た結果，係数 α 2 が負 で あれ ば，ある水準の t 期の 売上 高（SALESi、，）に，前期

か ら売 上 高が 減少 して 到 達 した 場 合（SDi，t　＝1）の 方 が ， 売 上 高 が 増加 し て 到 達 した 場 合

（SDi，t ＝0）よ り も，利 益が小 さい こ とを意味 し，仮説 が支持 され る こ と に な る ．

　Banker　et　al．（2013）に よ る推定結果は ，営業利益を被説明変数と したときα2
＝ − 0．040で あ り，
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当期純利 益を被説明変数 とした ときor2 ＝
− 0．042で あ り，両者 ともに統計的 に有意で あ り仮説 を

支持する もの で あ っ た ．同様 に，Banker　et　a1．（2013）を 日本企業の データで 追試 し た 高橋 ・椎葉 ・

佐 々 木 （2013）に よる推定結果 は ， 営業利益 を被説 明変数 と した ときα2
＝ − O．018 で あ り，当期純

利 益 を被説明変数 と した ときa2 　 ＝
− 0．014で あ り ， 両者 ともに 統計的 に有意 で あ り仮説 を支持す

るもの で あ っ た ．こ れ ら の 結果 は ， ある年度 の 売上 高水準が 同 じで あ っ た とし て も，前年度の

売上 高か ら増加 し て 到達す る よ りも減少 して 到 達 し た ほ うが ，利益 が低 くなる こ とを意味 して

い る，よ り具 体的には ，Banker　et　al ．（2013 ）は ACVP モ デ ル にお け る 2 つ の 利益線の 垂 直差 は ，

営業利益 （当期純利益）に っ い て ，サ ン プ ル の 観測値 にお ける営業利益 （当期純利益）の 中央

値 の 47％ （96％）に等 しい こ とを指摘 して い る ．つ ま り，た とえ 同 じ水準の 売上 高が実現 した と

し て も，前年度 の 売上 高か ら減少 した場合 に は増加 した場合 と比 べ て ，利益は 非常に小 さくな

るこ とを示 唆して い る．

4．要約 と今後 の 課題

　本稿で は ， 企業価値 の 主要 な構成要素 で あ る企業 リ ス クを反 映 した割引率に，企 業 の コ ス ト

構造が 重要 な含意 を持 つ こ とを示 す 近年 の 研 究に っ い て 概 観 し た．特 に ，
コ ス ト構造 と企 業 リ

ス ク に関す る研 究を，大き く 2 っ の 研 究 視点 に分 け て，そ れぞれの 研究に つ い て議論 した．具

体 的 に は ， 2．1 節 で は コ ス ト構 造 の 選 択 に 関す る研 究 と して 特 に Banker 　et　aL （2014a）と

Holzhacker　et　al．（2015b）に つ い て 取 り上 げ ， ま た 2．2 節で は 企業 の コ ス ト構造に よっ て ，資本 市

場にお ける評価が どの よ うに 変わ っ て くるか を考察 して い る研究を取 り上 げた．前者は 企業 リ

ス ク の 源泉が コ ス ト構造に与 え る影響に っ い て の 研究で あ り，主 と して管理 会計 の 視点 か ら の

研 究 と位置づ ける こ とが で き，後者 は コ ス ト構造 か ら企業 リス クを評価す る研究 で あ り ， 主 と

して 財務会計 ・フ ァ イ ナ ン ス の視 点か らの 研 究 と位置づ ける こ とがで きる こ とを指摘 した，そ

して，こ の よ うな研究の 成果 に基 づ くと ， 特 に経営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観 点か ら， 企 業 リ ス ク

を考 慮 した コ ス ト構 造に 関す る管理 会計研 究を進 め る こ とが重 要 であ る こ とを指摘 し た ．

　次 に，企 業 リス クは 直接的 に対 象 とし て い ない もの の ，経営者イ ン セ ン テ ィ ブの 観 点か らコ

ス ト構造 をよ り明示的に 扱 っ た管理 会計研 究 の
一

例 と し て ， 非対称的な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア に

関す る研 究（AndeTson　et 　al．
，
2003 ；Banker 　and 　Byzalov，2014）， お よび非対称的 な CVP モ デル の 研

究（Banker　et 　al
．
　2013）｝こっ い て議論 した．ただ し ，

こ こ で 注意 して お きた い こ とは ，
これ らの

一

連 の 非対称的な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ アに 関す る研究は，経営者イ ン セ ン テ ィブ の 観 点か ら コ ス ト

構造を よ り明示的に 扱 っ た研 究 の 1 っ の 例 で ある とい うこ とで あ る．こ れ まで に ，
コ ス ト・ビ

ヘ イ ビア お よび CVP 分析 の 研究は数多 くお こ なわれ てお り ， それ らの 研 究の なか に は ， 経営者

イ ン セ ン テ ィ ブを考慮 して い るも の も存在 し て い る可能性 が あ る，あ る い は 直接 的な記述 が な

く て も ， そ こ で示 され て い る コ ス ト・ビ ヘ イ ビア を解釈する と特定の 経営者 行動 が暗 に示唆 さ

れ て い る か もしれない ．こ の よ うな観点か ら， 数 多 く存在す る コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア お よび CVP

分析 の こ れ まで の 研 究 に つ い て，再検討す る価値が 十分に あ る と考えられ る．そ の 際 に は特 に ，

近 年発 展 し て い る 実証研 究の 手法 を適用 し ， 実証的 な検証 が で きな い か に つ い て も検討す るこ

とが重要で あ る と考え る
S
．

　最後に ， 本稿 で 取 り上 げた非対称 的な コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア の 研 究で は記述的な理論に よ っ て

仮説 を導出す る特徴が あ る が ， 経営者イ ン セ ン テ ィ ブが コ ス ト構造 に与 え る影響 を よ り厳 密 に

考察す るた めに は ，基礎 とな る数理 モ デル 分析 （分析 的研 究）に よ る理 論 の 構築が 重要 に な る
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と考え られ る ．よ り具 体的には ，生産関数 と し て の 企 業理 論 とエ
ージ ェ ン シ ー理論 とを統合す

る よ うな企業理論が， コ ス ト構造 と企業 リス ク の 関係 を考察す るための 基礎理論 として 重要 と

考え られ る．こ の よ うな モ デル の 例 と し て は ，
Christensen　and 　Demski （2003）が提示 して い るモ

デル が参考に な るだ ろ う，さらに近年で は Chen （2015）の 研 究もこ の よ うな視 点か ら企業理論 を

拡 張 しよ うと した もの と解釈で きる ．管理 会計分野 にお け る分析 的研究をお こ な う研究 者に と

っ て，こ の よ うな研究領域 は重要性 が非常 に高い と考 える．
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注

1
こ の 他 に ， 塘 （2012）の 研 究 も固 定費の 変動 費化 に 関す る仮説 を 導出 してお り，同様 の 研究

　 視 点か ら の 研 究で あ る．
2Li

　et　al．（2014 ，
　pp，5−6）で は売上 高を S， 固定費 を FC ，変動費 を VC ，営業利 益 を OP ， 営業利

益率 を・PM ・ 咢と し た とき ， 営業 ・ バ レ ・ ジ（・P・・a・i・gl・v・・ag ・）を… 轟 と艤 し・営業

　 レ バ レ ッ ジ 係 数 （degree　of 　operating 　leverage）を 岡 本 ・廣本 （2015，　p．172）と整 合 的 に

・… 響 ・ 誰 艤 し て い る ・・ の とき ，
・・… 一… 轟とあ らわせ る ・ とを示 し て い

る．こ の D ・L を ・L で微 分す れ ば ， 哥 一 一・・ 纛とな り・黒字蝶 を前提 にすれ ば一
般

に ・… M ・ ・となるか ら， 雅 ・ ・で ある ・つ ま り・… 轟 …
で 測定 した 固韻 の 割合が

高い とき ， 営業 レ バ レ ッ ジ係数 は大 きくな る．な お ， Zimmerman （2014 ，
　p．42）の 管理 会計の

テ キ ス トにお い て も ，営業 レ バ レ ・ ジ（・P・・a・i・glev ・・ag ・）は轟 と定義 して い る ・こ の 他 の

　 定義に っ い て ， 注 4 も参考 の こ と．
33

。1節 で 説明す るよ うに，Anders。n　et　al．（2003）の 研究以降 ，
コ ス ト

・ビ ヘ イ ビ ア の 研究 にお

　 い て は，経営者イ ン セ ン テ ィ ブ の 観 点が 強調 されて い る と い え る．これ らの 研究を所与 と し

　 た場合 に は ，
Banker　et　al．（2014a）や Holzhacker　et　al，（2015b）な どの 近年 の 研 究で 新たに 明 らか

　 にな りつ つ ある こ とは ，コ ス ト構造に 関す る研究に お い て ，企 業 リ ス クを 考慮す る こ と の 重

　 要性 で ある ，なお ， 本稿の 初稿 に対 して ， こ の 点 の 不 明 瞭 さを指摘 して 頂い た レ ビ ュ
ー

ア
ー
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8

に感謝す る．

Lev（1974）は 固定費 を変動費で割 っ た値 とし て 営業 レ バ レ ッ ジ を 定義 して い る ．Aboody 　et　al．

（2014）も Lev （1974）に した が っ て，同 じ営業 レ バ レ ッ ジ の 定義を用 い て い る．

日本 におい て 四半期 財務諸表 の デ ー
タ を用 い て損益分岐点や営業 レ バ レ ッ ジ を推定す る こ

と の 有用性 に つ い て は ， 桜井 ・小 野 （2011，2013）も参照 の こ と．

Noreen （1991）に つ い て は ， 片岡 （2004 ，2011 ）にお い て も詳 し く検討 され て い る．

日本企 業を対象 とし た平井 ・椎葉 （2006）の研 究に お い て も 1979 年度か ら 1998 年度 まで の

23，280 企 業 ・年の 観測値の うち，売 上高が減少 して い る の は 33．9％で ある （平井 ・椎葉 ，
2006

，

表 1 パ ネ ル C ）．ま た Banker 　et　al．（2013）の 研 究を追試 し て い る高橋 ・椎葉 ・佐 々 木 （2013 ）

にお い て も，1983年度か ら 2009 年度ま で の 29，604企業 ・年の 観測値の うち，売上 高が減少

し て い る の は 4L5 ％ で あ る

コ ス ト ・ビ ヘ イ ビ ア お よび CVP 分析 の 既存研 究は枚挙 に 暇 が ない が ，例 と し て Goggans

（1965），
Benston （1966 ）， 岡本（1970 ，

1974），
加 登 （1980 ），片岡 ・井岡 （1984），後藤 （1999），新

井 ・福嶋 （2013）， 佐藤 （2014）．福嶋 ・新井 ・松尾 （2014）を指摘 してお く，
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