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１．はじめに

2001 年の米国同時多発テロ以降，日本でも
BCP への認識が高まり，その後，東日本大震
災をはじめ多くの地震災害の発生もあり，企
業においても BCP の策定が進められている。
2020 年には新型コロナウイルス感染症の影響
拡大により，BCP の更なる活用が検討されて
いる。日本においては，地震を念頭においた
BCP の策定が中心であったが，近時の風水害
の多発や新型コロナウイルス感染症の発生によ
って，複数のリスクシナリオを念頭においた形
式が求められている。図１は東証一部上場の３
月期決算企業（金融関連を除く）の BCP の開
示企業数の推移を示したものである。東日本大
震災発生後の 2010 年度，2011 年度に大きく増
加し，その後も徐々に増加している。特に新型
コロナウイルス感染症が発生した 2019 年度に
倍増していることがわかる。巨大地震や感染症

といった想定を超える大きな被害を契機とし
て，BCP への認識が強まったことが分かる。

一方で，有価証券報告書に開示している企業
の割合は 49.5％（2020 年度　660 社 /1333 社）
にとどまっている。その要因としては，策定や
対策が十分でないため，有価証券報告書への開
示まで至っていないことがあるものと思われ
る。東日本大震災や熊本地震の際に BCP の発
動で早期に復旧を達成した事例など，BCP が
効果を発揮した具体的な事例が国や自治体の
ホームページなどで数多く示されている。一方
で，定量的な効果を示したものは少ない。更
なる BCP の策定やレベルアップを図るために
は，定量的な効果を示していくことが重要と思
われる。そのため，本稿では有価証券報告書の
財務数値等を活用して BCP の経済的効果を見
ることとする。特に東日本大震災，新型コロナ
ウイルス感染症の影響時といった有事において
は BCP の効果がより鮮明になることが考えら
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れる。分析の結果，ROE といった指標は，有
事においては BCP の効果がある可能性が示さ
れた。本稿では第２節で先行研究の流れを整理
し，第３節では有価証券報告書等を活用した分
析結果を示す。第４節では結論と BCP を取り
巻く今後の課題と方向性を述べたい。

2．先行研究

BCP の定量的な効果を示したものとして，
松下・秀島（2012）においては，東日本大震災
において BCP 策定企業の方が平均復旧時間が
短いことを明らかにしている。野田（2012）は
BCP の効果として，平時における資本コスト
の低下や，東日本大震災において株価の低下を
緩和したことをあげている。松下・秀島（2014）
においては東日本大震災が企業の財務数値に及
ぼした影響について分析しており，BCP を策
定していた企業では売上の悪化が低減されたこ
とが示されている。野田・浜口・家森（2019）
においては，2,181 社から得たアンケートの回
答をベースに BCP の効果を示している。その

中では，BCP の策定と「オンリーワンのブラ
ンド力」「オンリーワンの技術力」といった企
業の競争優位の要因にはつながりがあること，
BCP が有効と考えられる要因としては，大企
業は CSR，株主からの評価，内部管理などの
要因が大きいのに対して，中小企業は補助金，
金融機関からの信頼性，資金繰りなどの資金
的な要因が多い，とされている。さらに野田

（2022）においては，BCP と ROE の推移につ
いての分析がなされている。

海外の文献ではCorrales-Estrada et.al（2021）
において，BCP に関する幅広い論文のサーベ
イが行われており，275 の論文の中から主要な
論文 60 を選択し，①組織のサステナビリティ
能力，②組織のレジリエンス能力，③組織のサ
ステナビリティと BCM，④組織のレジリエン
スと BCM，⑤組織のサステナビリティ，組織
のレジリエンスと BCM，⑥ BCM の６つのカ
テゴリーに整理している。実証分析を行った
ものとしては，Su and Linderman（2016）は，
米国と台湾の製造業 147 組織を対象にダイナミ

図1　BCPの開示企業数の推移

出所：㈱プロネクサスの総合企業情報データベース EOL より作成
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ック・ケイパビリティとサステナビリティ・パ
フォーマンスの関係を調べている。その中で
改善，革新，弱いシグナルへの知覚，責任は
すべてパフォーマンスにつながるものの，そ
の相対的な効果は競争力と環境の不安定性に
依存することを明らかにした。Karman and 
Savaneviˇciene（2020）においては，ダイナミ
ック・ケイパビリティとサステナブルな競争力
には明確な関係が見られることを実証してい
る。また，Paulraj（2011）は米国 145 社を対
象にサプライチェーンとサステナビリティ能力
の関係を分析し，サプライチェーン・マネジメ
ントはサステナビリティのパフォーマンスにプ
ラスの関係があることを示している。さらに
Azadegan et. al（2020）においては，イタリア
企業を対象に BCP がサプライチェーンの寸断
を抑え，財務パフォーマンスの改善につながる
ことを実証している。また，BCP そのものの
分析ではないが，Ortiz‐de‐Mandojana and 
Bansal（2016）においては米国企業を対象に環

境や社会性という観点で捉えたレジリエンスの
能力は，15 年超という長期間では，低い財務
的なボラティリティ，高い売上成長率，低い倒
産確率を示すことが実証されている。以上のよ
うにいくつかの実証分析は行われているもの
の，BCP の経済的効果を直接に示したものは
少ない。

3．�有価証券報告書の財務数値を活用した
分析

本稿においては，BCP の経済効果を定量的
に示すことが狙いである。そのため，有価証券
報告書の財務数値等を活用して，BCP 開示企
業と非開示企業における業績や財務数値の長期
的な推移を見ている。対象は金融を除く東証
一部上場の３月期決算企業である。１つ目は，
ROA の推移を示している（図２）。リーマンシ
ョック，東日本大震災，新型コロナウイルス感
染症の発生した時期（2008 年度～ 2010 年度，
2019 年度～ 2020 年度）を有事としてとらえる
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図3　DEレシオの推移

出所：�プロネクサス社の総合企業情報データベース EOL，UZABASE 社の企業・業界情報データベース
SPEEDA より作成
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と，BCP 開示企業の ROA が非開示企業を上回
っている時期が多いことがわかる。

財務指標としては，DE レシオ（負債 / 資
本）の推移を見ている（図３）。有事において
は，非開示企業の DE レシオが増加するが，開
示企業の DE レシオの上昇は抑えられている。
CA レシオ（現金 / 資産）を見てみると（図４），
BCP 非開示企業の CA レシオは開示企業に比
べて高い傾向が見られる。BCP 開示企業は，
BCP を活用して，現金を含めた資産をコント
ロールできていると考えることができる。新型
コロナウイルス感染症の発生した時期において
は，その差が拡大している。

次に ROE と BCP 開示の関係を，企業規模
等をコントロールした上で見ていくこととした

い。変数の定義は表１，基本統計量は表２，相
関係数は表３に示している。表４は ROE を被
説明変数として，資産の対数値（AssetLog），
DE レシオ（DE），CA レシオ（CA）をコン
トロール変数として入れている。説明変数に
は，BCP の開示の有無（BCP）に加えて有時
の効果を確認するため，BCP と有事（Crisis）
の交差項（BCPCrisis）を入れている。BCP は
ROE に対してマイナスであるが，BCPCrisis
は有意でプラスとなっている。この結果から，
BCP は有事においてはマネジメントの向上を
通じて業績の改善につながる可能性がある。
BCP 開示企業は自社の BCP の内容について一
定程度の準備を行っている可能性が考えられ，
それが有事のマネジメントにプラスに働いてい

表1　変数定義

表2　基本統計量

変数 定義

ROE 自己資本利益率

AssetLog 資産（対数）

DE 有利子負債／自己資本

CA 現金／資産 *100

BCP BCP 開示有無　開示：1，非開示：0

Crisis
有事：1，平時：0
2008 年度～ 2010 年度，2019 年度～ 2020 年度が有事

BCPCrisis BCP と Crisis の交差項

変数 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

ROE 19,736 6.2 13.0 － 397.4 177.2

AssetLog 19,736 5.0 0.7 1.7 8.5

DE 19,736 0.7 2.2 0.0 258.1

CA 19,736 16.9 12.8 0.0 93.1

BCP 19,736 0.2 0.4 0.0 1.0

Crisis 19,736 0.3 0.5 0.0 1.0
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ると考えられる。

4．まとめとBCPを取り巻く論点

以上の分析結果から，BCP が有事において
は企業のパフォーマンスにプラスに働く可能性
が示唆された。BCP の経済的な効果を蓄積す
ることは BCP の策定やレベルアップにつなが
ることが期待できる。

最後に関連する論点を示しておきたい。

4.1　新型コロナウイルス感染症の拡大への対応
地震を対象にしたリスクシナリオに加えて，

新型コロナウイルス感染症によって発生した問
題に対応するために，新たなリスクシナリオ
を加えることが BCP の改善に資するものと考
えられる。想定外のリスクへは従来のリスクマ
ネジメントだけでは対応が難しい。そのため，
BCP の高度化が求められる。

4.2　�サステナビリティ経営における
　　　マテリアリティとの関係

サステナビリティへの対応においては，自社
の社会的・経営的な課題を抽出するマテリアリ
ティの特定が重要なテーマとなっている。BCP

表3　相関係数

表4　ROEと BCPの関係

（注）上段が Pearson，下段が Spearman

N ＝ 19,736　R2 ＝ 0.0397　企業・年次固定効果
*** １％水準で有意

出所：�プロネクサス社の総合企業情報データベース EOL，UZABASE 社の企業・業界情報データベース
SPEEDA より作成

ROE AssetLog DE CA BCP Crisis

ROE － 0.009 － 0.149 0.133 0.006 － 0.133

AssetLog 0.005 0.094 － 0.409 0.219 － 0.005

DE － 0.083 0.270 － 0.142 － 0.014 0.033

CA 0.142 － 0.381 － 0.498 － 0.022 0.021

BCP 0.016 0.220 0.002 － 0.002 0.096

Crisis － 0.177 － 0.006 0.040 0.029 0.096

係数 標準誤差 t 値 P 値

AssetLog 4.502 0.716 6.290 0.000 ***

DE － 0.824 0.044 － 18.770 0.000 ***

CA 0.194 0.015 13.010 0.000 ***

BCP － 1.167 0.383 － 3.050 0.002 ***

Crisis － 4.061 0.202 － 20.100 0.000 ***

BCPCrisis 2.278 0.476 4.790 0.000 ***

_cons － 17.595 3.549 － 4.960 0.000 ***
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の内容が経営戦略と同義となってくると，リ
ソースのアロケーションの意味で，マテリアリ
ティは共通化してくることが考えられる。自社
による重要業務の選定は，従来のような経済性
に加え，サステナビリティの要素を取り込んだ
選択が求められる。さらに現在の価値だけでな
く，将来的な価値や変化への対応のために自社
の価値の源泉を探索していく必要があるが，そ
のためにはサステナビリティの要素を考えるこ
とが不可欠となる。

4.3　伝統的なBCPの限界
代替施設やバックアップといった BCP の方

策が重要であることは間違いないが，一方で，
代替施設やバックアップへの投資が大きくなっ
た場合，その保有資産の維持に過度に依存する
ためにかえってダメージを大きくする可能性が
ある。伝統的な BCP に加え，変化への対応力
といった新しい BCP が必要となり，そのバラ
ンスを取ることが重要である。従来型の BCP
は，バックアップや耐震化などを実施し，ヒト，
モノ，カネといったリソースをコントロールし
ようとした。これに対し新しい BCP は，変化
への対応力を DX（デジタル・トランスフォー
メーション）の活用や他社とのシェアリングを
活用することで実現する。その際のリソースと
しては，具体的な資産だけでなく，その企業が
持つ根源的な強み，ブランド，他社との連携関
係などの無形資産をコントロールすることが重
要となる。
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