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 サプライチェーンの地理的多角化は，特定地域の産業への局所的ショックを平準化する機能を持つ．一

方，局所的ショックが目に見える形で発生した際，企業は将来的なショックを見据えたサプライチェーン

多角化戦略をとるだろうか．本研究の目的は，東日本大震災を実際に発生したショック，南海トラフ地震

を将来的ショックの事例とし，この問いに答えることである．TDB-CAREEによる2009-17年の企業間取引

データと，差分の差分（の差分）法と傾向スコア法を組合せた識別戦略の下，東日本大震災以前より南海

トラフ地震津波想定地域に発注先を持っていた企業に関し，震災前後での発注先の地理的多角化度の前後

比較を行った．結果，東日本大震災の津波浸水域にも発注先を持ち，かつ，規模が中小企業に該当するか

否かの境界にある企業群でのみ，統計的に有意な発注先の地理的多角化が観測された． 
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1. はじめに 
 
 サプライチェーンに関連する様々な分野で，自然災害

やテロをはじめとする大規模ショックに対する，サプラ

イチェーンの脆弱さや強靭さに対する包括的な理解を行

うことの重要性が，近年強く認識されている (Bernard and 
Moxnes, 2018)1)．とりわけ自然災害に対するリスクマネジ

メントの観点からは，近年相次いだ想定外の自然災害に

対する，サプライチェーンの脆弱さが露呈したことを背

景に，災害後の復旧活動だけでなく，事前準備に関する

議論が，学術研究のみならず (Ranghieri and Ishiwatari, 
2014)2)，政策立案の現場でも進められてきた (内閣府, 
2018)3)．サプライチェーンの脆弱性の要因としては，例

えば，取引網のグローバル化，自社やサプライヤーの生

産拠点の地理的な過剰集中が挙げられるが (Christopher, 
2016)4)，そうした議論の中で，脆弱性の要因を低減させ

る為の手段としての，サプライヤーの多角化や，低リス

ク地域への拠点移転，事業継続計画の策定等の対策の意

義が強調されている (藤田・浜口・亀山, 2018)5)． 
 災害への事前準備に関する議論は，災害リスクに対す

る認知に係る議論と強く関連する．近年の都市経済学の

文脈では，災害ショックの実現が，近接する危険施設や，

危険地域に対するリスク認知をアップデートしうる，と

いう仮説を検証する実証研究が多く蓄積されてきた．そ

れら研究事例では，例えば，危険施設・地域に近接する

不動産市場が災害による被害を受けた際，その不動産市

場と同様の環境に置かれている他の不動産市場でも，不

動産価格の変動が生じることが示唆されている (e.g., Naoi, 
Seko, and Sumita, 2009; Zhu, Deng, Zhu and He, 2016) 6)7)．一方，

筆者の知る限り，このようなリスク認知のアップデート

をサプライチェーンを対象に検証した研究は僅少である． 
 この研究では，災害に対する事前対策のひとつである，

サプライヤーの地理的多角化という行動に着目し，災害

ショックの発生が，将来的な災害ショックに対するリス

ク認知をアップデートしたかを検証する．本研究では，

実際に発生した災害ショックの事例として，2011年3月
11日に発生した東日本大震災を，将来的な災害ショック

の事例として南海トラフ地震を用いる．これら災害に着

目したのは，2つの災害がいずれも，地震動，津波，原

発事故を引き起こす複合的災害であるという点で，非常

に類似した特徴を持つからである．将来的にもたらされ

る可能性が高い被害と類似した被害が，別地域において

目に見える形で発生した際，その企業にとって例え直接

的な被害がなくとも，企業はサプライチェーン上での戦

略を再検討するか，ということを実証的に検証していく． 
 将来的なショックに向けた，サプライチェーン上での

企業行動には，次のようなトレードオフが伴う．例えば

集中的なサプライチェーン構造は，日常的な取引コスト

低減に効果的である一方，特定の地域に立地するサプラ

イヤーを襲うショックを平準化する能力が低い．かたや，

分散的なサプライチェーン構造は，上に述べたものと逆

の性質を持つだろう．本研究は，このようなトレードオ
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フや，企業規模に起因する能力制約が存在する状況下で

の，将来的なショックを見据えた企業行動を分析すると

いう点で，極めて特徴的であると言える． 
 
2. 関連する既存研究 
 
(1) 自然災害と企業活動 
 自然災害と企業活動の関係に着目した研究は，主にシ

ミュレーションに基づく研究と，統計的実証分析に基づ

く研究の2つに大別されるが (Xiao, 2011)8)，ここでは特に，

本研究と同様，企業レベルのデータに基づく実証分析を

行った研究事例に関するレビューを行う． 
 企業間ネットワークの情報を明示的に実証分析の枠組

みに取り入れ，サプライチェーンを通じた災害ショック

の波及の有無やその程度を定量的に評価する研究事例は，

2010年代以降急速に蓄積が進められた．アメリカを対象

にした研究事例として，例えば Barrot and Sauvagnat (2016)9) 
は，生産ネットワークを通じた災害に関連する企業固有

のショックの波及を検証し，ショックに見舞われたサプ

ライヤーの製品の固有性が強い程その顧客の生産高損失

が大きくなることを示唆した．また Kashiwagi, Todo, and 
Matous (2018)10) は，2012年のハリケーン・カトリーナに

よるショックの波及を検証し，ハリケーンの被災地域に

取引先を持っていたアメリカ国内企業のアウトプットに

は，サプライチェーンを通じたショックの波及が生じた

一方，国外企業に対しての波及は生じなかったことを示

唆した．日本を対象とした研究事例として，例えば Car-
valho, Nirei, Saito, and Tahbaz-Salehi (2016)11) は，サプライチェ

ーンを通じた，東日本大震災のショックの直接的・間接

的波及を検証し，ショックの波及が日本の総生産の1.2%
低下を招いたことを示唆した．他方， Todo, Nakajima and 
Matous (2015)12) は東日本大震災後の企業の回復にサプラ

イチェーンが果たした役割を検証し，被災地域外の企業

との取引関係が被災企業の生産活動の回復に貢献した一

方で，被災地域内の企業との取引関係は売上の回復に貢

献したことを示唆した．以上の研究事例は，サプライチ

ェーンは災害ショックを増幅・波及させる原因となると

同時に，ショックからの回復を手助けする役割を担う，

ということを示唆すると言えよう． 
 災害前後における，サプライチェーン上での企業の行

動選択に関する実証研究も，主に東日本大震災の事例に

基づき，同時に蓄積されてきた．例えば Zhu, Ito, and To-
miura (2016)13) は，被災地域の企業を対象に，震災後のグ

ローバル・ソーシング行動を検証し，震災の影響を受け

た地域の企業は震災後に，海外からのモノのソーシング

を顕著に増加させたことを示唆した．一方，Cole, Elliott, 
Okubo, and Strobl (2017)14) は，災害への事前・事後対策と企

業のアウトプットの回復の関係を検証し，代替的輸送手

段やサプライヤーの多様さと，アウトプットの回復の間

に正の関係があることを示唆した． 
 本研究は，実現したショックのみへの検証を行うので

はなく，実現したショックと将来的なショックの両方の

存在を明示的に考慮し，それらの相互的な効果を検証す

ることを通じて，上述した研究事例を補完するものであ

る．加えて，被災地域内の企業ではなく，被災地域外の

企業の行動選択を検証することを通じ，特にサプライチ

ェーン上での企業の行動選択に係る研究事例を補完する． 
 
(2) 企業活動の多角化 
 上述の通り，サプライヤーの地理的多角化は，災害に

対する企業の主要な事前対策の1つである．一方で，サ

プライチェーンのみに限らず，企業活動の多角化の重要

性に関する議論は，主に経済地理学や国際経営論，国際

貿易論の分野で進展してきた．Rugman (1979)15) や Fujita 
and Thisse (2013)16) によれば，産業部門・地域間での企業

活動の多角化は，少数市場への依存度を低下させ，企

業・産業を襲う産業部門・地域特有のショックを平準化

する，ポートフォリオに類似した機能を持つ．こうした，

多角化がもつショックの平準化機能を，災害の発生に着

目して実証的に検証した近年の研究事例としては，Hsu , 
Lee, Peng, and Yi (2018) 17) が挙げられる．Hsu et al. (2018)17) は，

固定効果法と傾向スコア法を組み合わせた識別戦略に基

づき，アメリカの化学工場を対象として，特許ポートフ

ォリオの多様度で測られる技術的な多角化が，災害発生

時の企業のパフォーマンス（総資産利益率で測られる）

の低下を緩和させることを示した．(1) で触れた Todo et 
al. (2015) 12) や Cole et al. (2017) 14) も，域外取引関係の多さや

代替的輸送手段・サプライヤーの多様さと，被災企業の

パフォーマンスとの間の正の相関関係を示していること

から，多角化がもつショックの平準化機能を示唆した研

究の一部としても位置づけることができる． 
 以上で述べた通り，これまでの研究事例においては，

産業部門・地域間の企業活動の多角化度と，企業のアウ

トカムの間の関係性が実証的に広く検証されてきた一方

で，そうした多角化の度合いそのものをシフトさせる要

因を，相関関係のレベルではなく，因果関係のレベルで

明らかにした研究事例は未だ僅少である．その数少ない

研究のひとつである Gervais (2018)18) は，リスク回避的効

用を持つ企業が利潤変動を減らす為に複数のサプライヤ

ーと契約を行う理論モデルに基づき，価格変動の大きい

（即ち不確実性が高い）インプット市場では，ソーシン

グが地域間で分散するという命題を導いた上で，国-製
品レベルの国際貿易データを用いて，実証的にその命題

を確かめた．本研究は，不確実性の明示的な例として東
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日本大震災と南海トラフ地震という2つの災害に着目し，

それがソーシングの空間分布をシフトさせる要因となる

か否かを，因果関係のレベルで検証する点で，これら研

究事例を補完する． 
 
3. 東日本大震災と南海トラフ地震 
 
 ここでは，2011年に発生した東日本大震災と，発生が

想定されている南海トラフ地震に関して概要を説明する．

最初に，CAO (2011)19) に基づき，東日本大震災の特徴を

述べる．2011年3月11日に起きた東日本大震災は，マグ

ニチュード9.0という，近年稀に見る規模の地震災害で

あった．東日本大震災の被害は，東北地方を中心として

日本各地に及び，地震動と津波による犠牲者は22,626人，

経済的被害はおおよそ16.9兆円にものぼった．加えて，

東日本大震災によって引き起こされた福島第一原子力発

電所の炉心溶融により，同原発から30km圏内の146,520
世帯は避難を余儀なくされた．経済的被害という観点か

ら，ハリケーン・カトリーナや阪神・淡路大震災といっ

た従前の災害の被害と最も異なる点としては，震災の被

害がサプライチェーンの寸断という経路で被災地外にも

波及したこと，災害発生後の電力供給が著しく制約され

たことが主に挙げられる． 
 東日本大震災の発生後，南海トラフ地域一帯における

大規模地震の潜在的リスクに対する注目が一際集まり始

めている．南海トラフは過去1,400年の間，100年ないし

は200年の間隔で大地震を引き起こしてきたが，当該地

域一帯を襲った最後の地震である，1946年の昭和南海地

震から70年以上が経過していることから，次の大地震が

そう遠くない将来に発生することが想定されている．地

震動による被害が想定されている地域は，太平洋ベルト

地帯を含む，西日本の太平洋側のほとんど大部分を覆う

ことから，CAO (2016)20) の予測によれば，南海トラフ地

震の経済的被害は220兆円にのぼるとされている．加え

て，南海トラフ地震の津波被害想定地域は，静岡県御前

崎市に立地する浜岡原子力発電所を含んでいることから，

南海トラフ地震は東日本大震災と同様，地震動，津波，

原発事故を含む複合的災害になることが想定されている． 
 
4. 分析手法 
 
(1) 企業間取引データ 
 本研究では，一橋大学経済学研究科帝国データバンク

企業・経済高度実証研究センター（TDB-CAREE）を通

じて利用可能な，株式会社帝国データバンクによる年次

の企業間取引データベースを用いる．2008年から2017年
の期間は，同データベースには1,554,850社間の39,568,392

件に及ぶ取引関係が収録されている．2016年経済センサ

ス調査の調査対象となった企業数が3,856,457社である一

方，同年の企業間取引データベースには1,136,203社の取

引情報が収録されていることを踏まえれば，同データベ

ースはおおよそ日本の全企業の1/3に関する取引情報を

網羅していると言える．加えてこの企業間取引データベ

ースは，同社が保有する，各企業の売上高や従業員数，

本社所在地，産業分類等の基礎情報を網羅した企業概要

データベースとの接続が可能である．企業間取引データ

ベースの作成に際して，各企業は供給元・販売先企業を

最大5社まで回答可能であるが，同データベースは最終

的に自社申告の情報と他社申告の情報の両方を含むため，

1社に対する供給元企業の合計はしばしば5社を超える．

取引額の情報や海外企業との取引情報が捕捉できないと

いう限界があるものの，産業連関表のような集計的なデ

ータに比して，非集計的な企業間取引のダイナミズムを

捉えることが可能である点で優位性を持つと言える． 
 本研究は，サプライチェーンの空間構造の変化に着目

するが，そうした空間構造を捉えるための指標として，

各企業の発注先の地域別シェアに基づいて計算される，

Herfindahl-Hirschman指数 (HHI) の逆数を用いる．本研究で

用いる，発注先の地域別シェアに基づくHHIと，それに

基づく発注先多角化の計測指標DIVは以下のように定義

される． 

 𝐻𝐻𝐼# =%&
'#𝑜𝑓	𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑠	𝑖𝑛	𝑟𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛56#
(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	#𝑜𝑓	𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑠)#

;
<=

5>?

, 

𝐷𝐼𝑉# = 1 𝐻𝐻𝐼#⁄  

(1) 

ここで，#は「〜の数」を意味する記号で，𝑖	は企業，𝑗	
は地域を表す添字である． 
 
(2) 検証仮説・実証モデル 
 Todo et al. (2015) 12) や Cole et al. (2017) 14) に基づけば，東日

本大震災は，企業パフォーマンスを脅かす不確実性から

自社を守る上で，地域間で多角化されたサプライチェー

ンを持つことの重要性を，企業に対して身を以て認識さ

せる上での大きな事象であったと言える．一方で，南海

トラフ地震という，次なる不確実性の脅威がある中で，

企業はサプライチェーンの地域間多角化を進めるに至っ

ただろうか．この問いを検証する為，本研究では具体的

に，以下の2つの研究仮説を設定する．最初の研究仮説

H1は，東日本大震災による自社の既存発注先への直接

的被害の有無にかかわらない企業のリスク認知のアップ

デートを検証する上での研究仮説である． 
 H1：東日本大震災以前の時点に南海トラフ地震津波

被害想定地域に発注先を持っていた企業は，東日本大震

災の発生を契機としてサプライチェーンを地域間で多角

化させる． 
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図-1 東日本大震災による津波被災地域（緑）及び南海トラフ

地震による津波被災想定地域（赤） 

 
 もうひとつの研究仮説H2は，既存発注先への直接的

被害によって条件づけられたリスク認知のアップデート

を検証するための仮説である．即ち，被災企業と自社が

取引関係で繋がっているか否かで，リスク認知のアップ

デートの程度が異なるかを，この仮説で検証する．  
 H2：H1で述べた多角化の程度は，その企業が東日本

大震災の津波浸水地域にも発注先を持っていた場合に，

より大きくなる．  
 本研究では，東日本大震災の被災地域を，農林水産省

(2011)21) の定める，津波による被害を受けた市区町村と

して定義する．同様に，南海トラフ地震の被災想定地域

を，東南海・南海地震に係る地震防災対策の推進に関す

る特別措置法 (CAO, 2015)22) の定める南海トラフ地震津波

避難対策特別強化地域として定義する．図1に，これら

被災（想定）地域の位置関係を示す． 
 H1を検証する為の統計的手法として，ここでは差分

の差分法 (Difference-in-differences; DD) を用いる．Baum-
Snow and Ferreira (2015)23) に基づくと，その定式化は， 

 𝐷𝐼𝑉#F = 𝜌F + 𝜅# + 𝑁𝑇# × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F𝛽 + 𝐱′#F𝛅
+ 𝜀#F	

(2) 

ただし，𝑖	は企業，	𝑡	は年を表す添字であり，𝜌F	は時点， 
𝜅#	は企業に関する固有効果を表す．𝐱#F	は産業中分類レ

ベルで定義された産業ダミー，広域地方圏レベルで定義

された地域ダミー，産業×年ダミー，地域×年ダミーで

なるコントロール変数である．ここでは	𝑁𝑇# × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F	
がH1を検証する為の説明変数であり，𝑁𝑇#	は企業	𝑖	が
2008年時点に南海トラフ地震の被災想定地域に発注先を

持つ場合1を取るダミー変数，𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F	は	𝑡 ≥ 2011	なら1
を取るダミー変数である．H1は，南海トラフ地震の被

災想定地域に発注先を持っていた企業において，3.11後
にサプライチェーン多角化が進んだ場合，即ち	𝛽 > 0	
となる場合に支持される． 
 H2を検証する為の統計的手法として，ここでは差分

の差分の差分法 (Difference-in-difference-in-differences; DDD) 
を用いる．Wooldridge (2010)24) に基づくと，その定式化は， 

 
𝐷𝐼𝑉#F = 𝜌𝑡 + 𝜅𝑖 + 𝑁𝑇𝑖 × 𝐸𝐽𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡𝛽′

+ 𝐳𝑖𝑡′ 𝛈 + 𝜈𝑖𝑡	
(3) 

ただし	𝐳#F\ 𝛈 = 𝐱′#F𝛅 + 𝑁𝑇# × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F𝛾? + 𝐸𝐽# × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F𝛾<
である．ここでは	𝑁𝑇# × 𝐸𝐽# × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟F	がH2を検証する

為の説明変数であり，𝐸𝐽#	は企業	𝑖	が2008年時点に東日

本大震災の被災地域に発注先を持つ場合1を取るダミー

変数である．式 (2) での処置変数に	𝐸𝐽#	を乗じたもので，

南海トラフ地震の被災想定地域に発注先を持っていた企

業における，3.11後のサプライチェーン多角化の効果が，

3.11の被災地域にも発注先を持っていた場合に更に強め

られる，即ち	𝛽\ > 0	となる場合，H2は支持される． 
 本研究では，DD及びDDDにおけるセレクションの問

題 (Imbens and Rubin, 2015)25) に対処する為，傾向スコア法 
(Propensity score matching; PSM) を用いる．H2の検証を例に

とると，2008年時点で企業が処置群（南海トラフ地震被

災想定地域と東日本大震災被災地域の両方に取引先を持

つ企業群）に含まれる確率は，全国的に幅広いサプライ

チェーンを持つ大企業であれば高くなりうる．また，

各々の被災（想定）地域に2008年時点で発注先を持って

いたか否かは，各企業の立地に大きく依存する．これら

処置群に含まれる企業と対照群に含まれる企業間での属

性のアンバランスは，DDやDDDの推定値にバイアスを

もたらす．故に，DDやDDDを推定する前に，PSMを実

行し，処置群に割り当てられる企業に対して，処置群に

割り当てられる確率が近い対照群の企業をマッチングす

ることで，属性のアンバランスを軽減させる必要がある． 
 処置群への割り当て確率（傾向スコア）𝑃𝑟(𝑁𝑇# = 1)	
及び	𝑃𝑟(𝐸𝐽# = 1)	は，東日本大震災が発生する直前であ

る，2008年の企業属性（共変量）に基づいて予測される．

本研究では，各企業の売上高[百万円]の対数値 lnSALES，
従業員数[人]の対数値 lnEMP，lnSALES と lnEMP の交差

項，地域ダミー，産業ダミー，量的変数とダミー変数の

交差項を用いて割り当てスコアを予測に用いる． 
 
(3) 分析上の諸設定 

 以下では，前項で述べた分析を行うにあたってのいく

つかの設定について概説する．最初に，サンプル選択に

おけるいくつかの設定を述べる．まず，本研究が対象と

する業種は製造業とする．また，以下の分析で用いられ

るデータセットの時点は，PSMに用いられるものは2008
年，DD及びDDDに用いられるものは2009年から2017年
である．よって，DD及びDDDにおけるbeforeは2009年か

ら2010年，afterは2011年から2017年とする． 
 本研究で用いられるパネルデータは，2008年から2017
年の期間を通じて，東日本大震災及び南海トラフ地震の

被災（想定）値域に一度も立地せず，企業属性や発注実

績に欠損値がない企業のみを含む．故に本研究では，少
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なくとも10年以上存続し，かつ，サプライチェーンの中

に継続して組み込まれている企業のみを対象とした，バ

ランスパネルデータに基づき，DD及びDDDを行うこと

に注意が必要がある． 
 

表-1 1段階目のPSM予測結果 
 beta z-val  

(Intercept) −3.112 −22.533 *** 
lnSALES 0.054 2.189 ** 
lnEMP −0.570 −17.615 *** 
lnSALES×lnEMP 0.091 24.110 *** 
lnSALES×KOIKI_Chugoku 0.092 2.754 *** 
lnSALES×KOIKI_Hokkaido −0.495 −3.842 *** 
lnSALES×KOIKI_Hokuriku 0.081 1.784 * 
lnSALES×KOIKI_Kinki 0.115 5.277 *** 
lnSALES×KOIKI_Shikoku −0.158 −1.988 ** 
lnSALES×KOIKI_Shuto 0.129 6.896 *** 
lnSALES×KOIKI_Tohoku 0.071 1.919 * 
lnEMP×KOIKI_Hokkaido 0.444 2.825 *** 
lnEMP×KOIKI_Kyushu 0.114 3.452 *** 
lnEMP×KOIKI_Okinawa −0.546 −2.400 ** 
lnEMP×KOIKI_Shikoku 0.211 2.231 ** 
2-digit dummy YES 
Koiki dummy YES 
PseudoR-sq 0.169 
n 92308 
注：被説明変数は	𝑃𝑟(𝑁𝑇# = 1)．***1%, **5%, *10%水準で有意．

AICに基づくステップワイズ法で変数選択済． 
 

表-2 1段階目のPSMによるマッチドサンプルを対象とした2段
階目のPSM予測結果 

 beta z-val  

(Intercept) −8.175 −13.221 *** 
lnSALES 0.694 7.713 *** 
lnEMP −0.571 −3.976 *** 
lnEMP^2 0.058 5.488 *** 
lnSALES×KOIKI_Shuto −0.212 −1.902 * 
lnEMP×KOIKI_Chubu 0.156 1.415  

lnEMP×KOIKI_Chugoku 0.352 1.885 * 
lnEMP×KOIKI_Kinki 0.275 2.553 ** 
lnEMP×KOIKI_Shuto 0.231 1.665 * 
lnSALES×KOIKI_Tohoku −0.192 −2.203 ** 
2-digit dummy YES 
Koiki dummy YES 
PseudoR-sq 0.298 
n 17734 
注：被説明変数は	𝑃𝑟(𝐸𝐽# = 1)．***1%, **5%, *10%水準で有意．

AICに基づくステップワイズ法で変数選択済． 

 

 

5. 分析結果 
 
(1) 傾向スコア法 
 DD及びDDDに先立ち，この分析は2段階に分けてPSM
を実行し，処置群と対照群の属性をバランスさせる．ま

ず1段階目として，𝑁𝑇# = 1	の企業群とそうでない企業

群との間で共変量をバランスさせる．すなわち南海トラ

フ地震の被災想定地域に，2008年時点で発注先があった

ことを処置としたPSMを行う．  
 その後，1段階目でマッチングを行ったデータセット

に対し，2段階目として，𝐸𝐽# = 1	の企業群とそうでな

い企業群との間で共変量をバランスさせる．すなわち東

日本大震災の被災地域に2008年時点で発注先があったこ

とを処置としたPSMを続いて行う． 
 1段階目のPSMでは，遺伝的アルゴリズムに基づく単

純な1対多マッチング (Leite, 2016)26)，2段階目のPSMでは，

傾向スコア層化法 (stratification) を用いる．層化法では例

えば，傾向スコアの値に基づき，全サンプルをいくつか

のサブクラスへ層化することで，類似した傾向スコアの

値を持つ個体間の共変量をバランスさせる (Stuart, 2010)27)．

2段階目のPSMの際に層化法を用いた理由は2つある．1
つは，東日本大震災による効果が，傾向スコア（及びそ

れを予測する上で用いた企業規模や立地，産業セクター

等の企業属性）の値域により潜在的に異質になることへ

の考慮が必要であるから，もう1つは，他のマッチング

手法に比して，層化を用いた場合，1段階目での共変量

バランスを保つことが容易であるからである．また，層

化法を行う際には，1段階目でマッチングを行った全サ

ンプルを5つのサブクラスへと層化した．また，1段階目

と2段階目の両方に共通して，共通サポートの条件を満

たさないサンプルは，全て除去した． 
 各々の処置変数に対応する，ロジスティック回帰モデ

ルに基づく傾向スコア予測結果を表1及び表2に示した．

いずれの結果でも，企業規模に関する変数は処置への割

り当ての重要な決定要因となっていることが確認される

が，交差項に着目すると，処置への割り当てと企業規模

との関係は，企業の立地によって極めて異質になりうる

ことが示唆される． 
 カイ2乗検定を用いて，PSMに基づく共変量バランス

の評価を行った結果を表3及び表4に示す．表3はNTを，

表4はEJを基準として共変量全体のバランスを評価して

いる．また，各々のサブクラスSCの通し番号は，各サ

ブクラスに含まれる企業の傾向スコアの大きさに応じて，

昇順に付与されている．すなわち，SC1は最も小さい傾

向スコア帯に対応する企業群，SC5は最も大きい傾向ス

コア帯に対応する企業群である． 
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SC 2 

 
SC 3 

 
SC 4 

 
SC 5 

図-2 各サブクラスに含まれる企業の空間分布（赤：NT=1&EJ=1，ピンク：NT=1&EJ=0，青：NT=0&EJ=0） 

 
 表3及び表4の結果から，最も小さい傾向スコア帯に対

応する企業群SC1では，共変量全体のバランスが達成さ

れているという帰無仮説が，いずれの処置変数を基準と

した場合でも1%水準で棄却された．故に，以下で行う

DD及びDDDは，SC1以外の4つのサブクラスのみを対象

とする．加えて，この項で示す各種記述統計に関しても，

SC1に関する情報を省略して示すこととする． 
 表5に示したのは，各サブクラスに含まれる企業群の

マッチング時点 (2008年) での平均売上高・従業員数であ

る．平均従業員数に基づいて各サブクラスの規模的特徴

を判断すると，SC2には，平均して従業員数が100人前

後の中小企業，SC3には，平均して中小企業とそうでな

い企業の境界上にいるような企業，SC4には大企業，

SC5には全国的に見てもリーディング企業に含まれうる

規模の企業が含まれる．  
 

表-3 NTを基準としたカイ2乗バランステスト 

 # of Treatment 
(NT=1) 

# of Control 
(NT=0) 

Overall Balance 
(H0: Balanced) 

SC 1 6101 7235 p<0.01 
SC 2 1163 904 p<0.1 
SC 3 601 378 n.s. 
SC 4 385 161 n.s. 
SC 5 338 61 n.s. 

 
表-4 EJを基準としたカイ2乗バランステスト 

 # of Treatment 
(EJ=1) 

# of Control 
(EJ=0) 

Overall Balance 
(H0: Balanced) 

SC 1 210 13126 p<0.01 
SC 2 210 1857 p<0.1 
SC 3 211 768 n.s. 
SC 4 209 337 n.s. 
SC 5 209 190 n.s. 

 

 以下，DD及びDDDの分析結果を示す際にも，上述し

たような平均従業員数に基づくラベリングをサブクラス

の通し番号に付記する． 
 各サブクラスに含まれる企業の空間分布を示したのが

図2である．全てのサブクラスに共通して，企業の立地

は首都圏周辺に集中している．故に，データセットの性

質を踏まえれば，DD及びDDDで分析される企業の本社

が津波の被害を直接的に受ける可能性は比較的低い．一

方で，企業の平均規模が大きいサブクラスには，マルチ

プラント企業が多く含まれる可能性が高く，今回用いる

データが捉える本社間取引情報と，実際に行われている

と考えられる事業所間取引との乖離が生じうる．故に，

SC5（場合によってはSC4も）の結果の解釈には注意を

要する．加えて，表6に示した通り，SC4やSC5では企業

数の各処置状態による隔たりが大きく，DDやDDDの推

定の際の検出力が比較的小さくなる可能性がある． 
 

表-5 各サブクラスの平均売上高・従業員数 

  従業員数[人] 売上高[百万円] 
SC 2 (SME) 92.7 3780.3 

SC 3 (Medium) 219.9 10804.9 
SC 4 (Large) 435.8 26566.8 

SC 5 (Leading) 1136.5 85528.1 
注：対数値で平均値を計算した上で，逆変換を行った結果を表

に示した． 

 
表-6 各処置状態に対応した企業数 (2008年) 

  SC2 SC3 SC4 SC5 
NT=0&EJ=0 822 313 118 35 
NT=1&EJ=0 1035 455 219 155 
NT=0&EJ=1 82 65 43 26 
NT=1&EJ=1 128 146 166 183 
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表-7 不時変な処置変数に基づくDD推定結果 (2009~2017年) 
 SC 2 (SME) SC 3 (Medium) SC 4 (Large) SC 5 (Leading) 

 beta t-val  beta t-val  beta t-val  beta t-val  

NT×After −0.020 −0.653  0.009 0.174  0.028 0.397  0.170 1.712 * 
Firm FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
2-digit FE YES YES YES YES 
Koiki FE YES YES YES YES 
2-digit×Year FE YES YES YES YES 
Koiki×Year FE YES YES YES YES 
n 18603 8811 4914 3591 

注：被説明変数は都道府県別発注先シェアに基づく多角化指標DIV．***1%, **5%, *10%水準で有意．回帰係数の標準誤差は企業レ

ベルでクラスターされている． 

 

 
SC 2 (SME) 

 
SC 3 (Medium) 

 
SC 4 (Large) 

 
SC 5 (Leading) 

図-3 不時変な処置変数に基づくDD推定結果 (2009~2017年) 

注：被説明変数は都道府県別発注先シェアに基づく多角化指標DIV．回帰係数の標準誤差は企業レベルでクラスターされている．

■で示されている時点プロットは，当該年における処置変数に対応する回帰係数が少なくとも10%水準で統計的に有意であること

を示している．時点プロットの上に付されている垂直方向の矢印は，当該年の処置変数に対応する回帰係数の95%信頼区間である． 
 
(2) 差分の差分法 (DD) による分析結果 
 この項では，4.2で立てた仮説H1を検証する為のDDに
よる推定結果について述べる．表7は都道府県別発注先

シェアに基づく多角化指標DIVを被説明変数とし，東日

本大震災による効果の大きさが時間を通じて変化しない

という仮定を置いた（不時変な処置変数 NT×After を用い

た）際のDDの推定結果を，各サブクラスについて示し

たものである．リーディング企業群に対応するSC5を除

いて，処置変数 NT×After は統計的に有意ではない．故に，

南海トラフ地震の被災想定地域に発注先があったという

処置変数は，東日本大震災後の期間を通じて，発注先の

地域的多角化に対して因果効果を持つとは，ほとんど言

えないことが示された． 
 同様にして，式 (2) で定めたDDの定式化の中で，不時

変な処置変数 NT×After を，年ごとに可変な処置変数，即

ち NT と年ダミーの交差項に置き換えたモデルについて

も推定を行い，その結果を示したのが図3である．ただ

し，DDにおける共通トレンドの仮定が満たされている

か否かを確認するため，処置変数は，東日本大震災前の

2010年時点から定義している． 
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表-8 不時変な処置変数に基づくDDD推定結果 (2009~2017年) 

  SC 2 (SME) SC 3 (Medium) SC 4 (Large) SC 5 (Leading) 
 beta t-val  beta t-val  beta t-val  beta t-val  

NT×EJ×After 0.085 0.691  0.258 2.155 ** −0.031 −0.196  0.198 1.050  

Firm FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
2-digit FE YES YES YES YES 
Koiki FE YES YES YES YES 
2-digit×Year FE YES YES YES YES 
Koiki×Year FE YES YES YES YES 
n 18603 8811 4914 3591 

注：被説明変数は都道府県別発注先シェアに基づく多角化指標DIV．***1%, **5%, *10%水準で有意．回帰係数の標準誤差は企業レ

ベルでクラスターされている． 

 

 
SC 2 (SME) 

 
SC 3 (Medium) 

 
SC 4 (Large) 

 
SC 5 (Leading) 

図-4 不時変な処置変数に基づくDDD推定結果 (2009~2017年) 
注：被説明変数は都道府県別発注先シェアに基づく多角化指標DIV．回帰係数の標準誤差は企業レベルでクラスターされている．

■で示されている時点プロットは，当該年における処置変数に対応する回帰係数が少なくとも10%水準で統計的に有意であること

を示している．時点プロットの上に付されている垂直方向の矢印は，当該年の処置変数に対応する回帰係数の95%信頼区間である． 
 
 不時変な処置変数を用いた場合と同様に，各年で別個

に処置効果を推定した場合であっても，それらはほとん

ど統計的に有意ではないことが示された．SC5で，処置

変数に対応する回帰係数がプラスに有意であるという結

果が2011年と2016年の2時点で得られたものの，これら

突発的な効果を，東日本大震災による，コンスタントな

処置効果であると判断することは難しい．最後に，2010
年に対応する処置効果は全てのサブクラスで有意ではな

いため，共通トレンドの仮定への潜在的な違背を示す積

極的な根拠は示されない．以上の結果をまとめると，

H1：東日本大震災以前の時点に南海トラフ地震津波被

害想定地域に発注先を持っていた企業は，東日本大震災

の発生を契機としてサプライチェーンを地域間で多角化

させる，は統計的には支持されない． 
 
(3) 差分の差分の差分法 (DDD) による分析結果 
 この項では，4.2で立てた仮説H2を検証する為のDDD
による推定結果について述べる．表8は都道府県別発注

先シェアに基づく多角化指標DIVを被説明変数とし，不

時変な処置変数を用いた推定結果である． 
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 処置変数 NT×EJ×After は，中規模程度の企業でなる

SC3においてのみ，5%水準で統計的に有意であることが

示された．故に，南海トラフ地震の被災想定地域と東日

本大震災の被災地域の両方に発注先があったという処置

変数は，中規模程度の企業においてのみ，東日本大震災

後の期間を通じて，発注先の地域的多角化に対して因果

効果を持つことが示された． 
 同様にして，式 (3) で定めたDDDの定式化の中で，不

時変な処置変数 NT×EJ×After を，年ごとに可変な処置変

数，即ち NT×EJ と年ダミーの交差項に置き換えたモデ

ルについても推定を行い，その結果を示したのが図4で
ある．不時変な処置変数を用いた場合と同様に，ほぼ

SC3のみで，統計的に有意な処置効果が観測された．こ

の処置効果は，2013年から2017年にかけて，一貫してプ

ラスに有意である．最後に，2010年に対応する処置効果

は全てのサブクラスで有意ではないため，共通トレンド

の仮定への潜在的な違背を示す積極的な根拠は示されな

い．以上の結果をまとめると，H2：H1で述べた多角化

の程度は，その企業が東日本大震災の津波浸水地域にも

発注先を持っていた場合に，より大きくなる，は部分的

に支持される． 
 
(4) 考察 
 DDの推定結果から示されるのは，企業の規模や立地

によらず，単にその企業が南海トラフ地震の被災想定地

域に発注先を持っていたというだけの場合には，東日本

大震災以降にサプライチェーンの地理的多角化は進展し

ないということである．この結果は，その企業が将来的

に直面しうるショックに類似した目に見えるショックの

実現は，それ単独では，企業のリスク認知をアップデー

トするわけではない，ということを示唆するものである

と言えよう． 
 一方で，DDDの推定結果から示されるのは，南海ト

ラフ地震の被災想定地域に発注先を持っていた企業の，

東日本大震災以降の都道府県間でのサプライチェーンの

多角化は，その企業が東日本大震災の発注先にも同様に

発注先を持っていて，かつ，その企業の規模が中小企業

にカテゴライズされるか否かの境界にある場合にのみ進

展する，ということである．この結果は，その企業の既

存の発注先に対して直接的なショックがあった，という

事実によって条件づけられた目に見えるショックの実現

のみが，中規模程度の企業にとって重要であったという

ことを示唆するものであると言えよう． 
 DDDで得られた結果は，企業規模に応じた，東日本

大震災による効果の異質性を反映したものであると推測

される．より大規模な企業で多角化が進展しなかった理

由は2つ考えられる．1つは，大規模企業のサプライチェ

ーンは，東日本大震災が起きる以前から，ショックを吸

収する上で充分な程度に多角化されていたということ，

もう1つは，仮に東日本大震災を契機としてサプライチ

ェーンの多角化を進めたとしても，その程度が占める割

合は，既存のサプライチェーンの大きさに比してどれほ

ど大きな部分を占めなかったということである．より小

規模な企業で多角化が進展しなかった理由には，東日本

大震災を契機として，仮に多角化を進めようという意思

があったとしても，代替的な発注先を見つける上でのサ

ーチコストの大きさや，対策を進める上でのノウハウの

不足や情報へのアクセシビリティの低さから，サプライ

チェーンの構造を変えることが困難であることが，例え

ば考えられるだろう． 
 
6. 結論 
 
 この研究では，目に見えるショックの実現による，将

来的なショックに向けた，サプライチェーン上での企業

のリスク認知のアップデートを，ショックに対する事前

対策の1つである，サプライチェーンの地域的多角化に

着目して検証した．検証の過程では，実現したショック

の事例として，2011年に発生した東日本大震災を，実現

したショックと類似した将来的ショックの事例として，

南海トラフ地震を用いた． 
 この研究の貢献は次のようにまとめられる．まず，本

研究は，企業のリスク認知のアップデートを，アネクド

ートではなく，準実験的手法に基づく厳密な計量経済学

的アプローチに基づいて検証していることである．また

その定量的検証は，東日本大震災前後における，企業レ

ベルかつ長期間のネットワークデータに依拠している．

加えてこの研究は，取引関係に基づき測られる企業活動

の多角化の決定要因を，相関関係レベルではなく，因果

関係レベルで検証している数少ない研究のひとつである

と言える． 
 実証分析の結果，その企業が (1) 単に南海トラフ地震

津波想定地域に発注先を持っていただけでは，東日本大

震災以降の発注先の多角化は統計的に有意には観測され

ない，(2) 一方で，東日本大震災の津波浸水域にも発注

先を持ち，かつ，企業規模が中小企業に該当するか否か

の境界にある場合のみ，統計的に有意な発注先の地理的

多角化が観測された．故に，ショックの実現によるリス

ク認知のアップデートは，全く観測されないわけではな

いものの，その範囲は極めて限定的であることが示唆さ

れる結果となったと言えよう． 
 最後に本研究の今後の課題を述べる．まず，本研究の

実証分析では，ショックに向けた対策を行う過程での，

企業間のインタラクションを明示的には考慮できていな
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い．企業がサプライチェーンに取り込まれている限り，

その企業のショックに向けた事前対策は，取引関係を介

して繋がる上流・下流の企業によって行われる事前対策

なしでは大きな意味をなさない可能性がある．その意味

で，事前対策に向けた企業行動の相互作用を明示的にモ

デルに取り込むことの，ショックに向けた企業の事前対

策行動を考察する上での意義は大きい． 
 また，より厳密な処置・対照群の設定を行うにあたっ

ては，一度発生した取引関係の継続期間やその要因，取

引関係のランダム性の程度を考慮する必要がある．今回

の分析では，製造業内の全部門・規模の企業に対して共

通の処置変数を用いたが，取引関係の継続性の度合いは，

部門・規模により異質である可能性が否定できない．故

に，そうした異質性を，より詳細に考慮した分析を今後

行うことの意義は大きいと考えられる． 
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