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トップ・マネジメント特質の影響に関する
実証調査の方向性

日本企業を対象としたデモグラフィック分析応用の展望

佐 藤 大 輔

１．は じ め に

本稿では，日本企業におけるトップ・マネ

ジメント特質が，組織のパフォーマンスや戦

略に対してどのような影響をもたらすのかに

ついて定量的な実証研究おこなうために，そ

の準備に関わる議論をおこなう。特に，先行

研究の検討をつうじたデモグラフィックな指

標の作成に取り組み，調査を実施するための

用意をおこなう。本稿でおこなわれる議論に

もとづいて，引き続き実際に実証調査・分析

がおこなわれることが想定されている。

トップ・マネジメントの特質による影響を

考察した実証研究では，いわゆる一連の

TMT研究をはじめとした定量的な調査・研

究が積極的におこなわれてきた（e.g.Bantel
 

and Jackson, 1989; Wiresema and Bird,

1993）。これらの研究群は，業績などの組織

パフォーマンスを従属変数に置くものと，戦

略などのようなパフォーマンス以外の要因を

従属変数に置くものがある。このうち，前者

のように組織パフォーマンスを従属変数に置

き，トップ・マネジメント特質（より具体的

にはグループ異質性やメンバーの属性に関す

るデモグラフィックな特質）との関係を考察

しようとする調査・研究においては，その両

者の因果関係を明確に説明することが困難で

あることが多く，説得力のある仮説を組み立

てることが難しい。それにもかかわらず，こ

のような実証研究が数多く蓄積されてきたの

は，組織のドミナント・コアリションとして

のトップ・マネジメントが人々の組織パ

フォーマンスに対して持つ影響力が大きいこ

とが一般に自明であること。および，調査対

象としてアプローチが難しいトップ・マネジ

メントの人々やその意思決定プロセスを取り

上げ，比較的入手しやすいデータを利用しな

がら研究を成立させることができるという大

きなメリットがあること，などによるものだ

といえる。他方で，戦略などを従属変数にお

く後者の研究群は，パフォーマンスを従属変

数に置くよりは説得力のある仮説づくりが可

能だが，戦略などの従属変数として具体的に

どのような指標を用いるのかについての共通

認識がないだけではなく，共有された大きな

命題も見あたらない。それゆえ，一連の研究

によって一貫した議論がおこなわれ，その結

果一定の結論が導かれているとは言い難い状

況である。

どのようなトップ・マネジメントが，優れ

た意思決定をつうじて高いパフォーマンスを

達成したり，優れた戦略的選択をおこなうの

かは非常に興味深い。しかしながら，その調

査は限られた情報からおこなわなければなら

ないことが多く，先行研究の状況からも仮説

作りや指標の作成を含むリサーチ・デザイン

には慎重な準備が必要であるということでき

る。特にトップ・マネジメント特質の測定方
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法については多岐にわたる方法が先行研究で

採用されており，実証調査をおこなう上で，

これに関して説得力のある指標づくりが重要

である。そこで本稿では，トップ・マネジメ

ント特質による影響に関する実証研究の実施

に向けて，先行研究が採用してきた分析方法

を検討しながら，日本企業を対象とした実証

研究をおこなうための準備に取り組むことに

したい。特に，日本企業のトップ・マネジメ

ントは，先行研究が対象としてきた欧米の企

業とは異なる制度や特徴を持っており，これ

に適切な指標づくりは実証研究をおこなう上

で最も重要な準備であるといえる（cf.佐藤，

2002；佐藤，2008）。

以上のように，本稿では独立変数としての

トップ・マネジメント特質に関わる議論と具

体的な指標の作成を主におこない，さらに組

織パフォーマンスや戦略等を従属変数とする

際に考えられるコントロール変数，および調

査対象企業の選択などについて言及すること

にしたい。

２．独立変数としての

トップ・マネジメント特質

2.1 カテゴリ別指標の作成

先行研究における TMT（Top Manage-

ment Team）の定義にはいくつかのものが

見られるが，本研究では取締役以上の役員を

トップ・マネジメントのメンバーとし，彼ら

をいくつかのカテゴリに分類して考察をおこ

なう。このようにトップ・マネジメントを複

数のカテゴリに分類することに関して，

Murray（1989）も２種類のトップ・マネジ

メント を定義し，２つのカテゴリによる考

察をおこなっている。彼は，全ての役員を含

む包括的グループ，および，取締役会長

（chairman of the board），取締役副会長

（vice chairman），CEO，COO，社 長

（president），上級副社長（senior vice presi-

dent），執行副社長（executive vice presi-

dent）の肩書きをもつ役員だけを含む排他的

グループのカテゴリを作成している。

日本企業のトップ・マネジメントにはヒエ

ラルキー構造があり，その上下間にはパワー

の差があると考えられる（佐藤，2008）。そ

れゆえ，より上位のメンバーと下位のメン

バーとの間では，意思決定に対する影響力が

異なる可能性がある。また，取締役以上の役

員が全て参加する取締役会が形骸化している

問題が指摘されることもしばしばあるが，よ

りコアなメンバーによって構成される経営会

議や常務会などの組織と取締役会では，異

なった役割が割り当てられている可能性もあ

る。このようなことから，本研究ではより上

位のコアなメンバーによって構成されるカテ

ゴリと，より広範なメンバーによって構成さ

れるカテゴリを区別して複数のカテゴリを用

意し，それらに対して検討を加えることにし

たい。

本研究では TMTにおける社長を中心と

したメンバー関係に注目しているため，戦略

的選択に関して，社長と何らかの関係を有す

るメンバーを対象に考察をおこなう必要があ

る。日本企業を対象とした先行研究は常務以

上を対象とすることが多い（e.g.上田，

1990；Wiresema and Bird, 1993）が，実際

にはより下位のメンバーとも関係を有するか

もしれない。このことから，有価証券報告書

などの公刊資料から情報を入手できる，取締

役以上のメンバーを対象とするカテゴリを全

トップ・マネジメントとする。次に，これら

の中でも，常務や専務，顧問，相談役等のよ

うに何らかの役職の肩書きを持つメンバーの

みを含むカテゴリを常務コアとする。全トッ

プ・マネジメントのメンバーに比べて，ヒエ

ラルキーのより上位に位置する常務コアのメ

ンバーは，社長とより密接な関係にあると考

えられるし，戦略的な意思決定にかかわる可

能性や機会も高いと考えられる。
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しかしながら，多くの企業ではこれらのよ

うな役職を持つメンバーが多いこともしばし

ば見受けられ，必ずしもそのようなメンバー

全てが十分に社長とのコミュニケーションを

とり，戦略的意思決定に参加しているかには

疑問が残る。特に，最も重要な案件に関して

は，よりコアなメンバーとのみ検討を重ねて

いる可能性も考えられる。そこで，本研究で

は常務コアの中でも専務以上のより上位のメ

ンバーを専務コアのトップ・マネジメントと

して括り，さらに，代表権を持つ代表取締役

のみを含むカテゴリを代表取締役コアのトッ

プ・マネジメントとして考察をおこなう 。

また，トップ・マネジメントでおこなわれ

る意思決定には，戦略的なものからより日常

的な執行に関するものまで多様である可能性

がある。特に，トップ・マネジメントでも，

より下位のメンバーは部門担当を持っている

など，執行に関連する意思決定にかかわる可

能性が高い。それゆえ，より下位に位置する

（役職の肩書きを持たない）取締役や常務の

みのカテゴリや，取締役と常務の両者のみを

含むカテゴリも興味深く，これら３つのカテ

ゴリを考察の対象に加えることにしたい。

トップ・マネジメントに関するガバナンス

は，企業ごとにローカルなルールにもとづい

ておこなわれている可能性がある。それゆえ，

必ずしも全ての企業で特定のカテゴリが同様

の役割を演じているとは限らない。クロス・

セクショナルなデータにもとづく定量分析で

は，このようなサンプル（企業）の不均一性

は望ましくない。しかしながら，特定のカテ

ゴリに考察対象を限定しなければ，定量的な

調査そのものをおこなうことができない。こ

のような中で，多元的なカテゴリを用意する

ことは，トップ・マネジメント内のヒエラル

キーに配慮するという意味で，現実的な考察

を可能にしてくれる。すなわち，複数の詳細

なカテゴライズによって，従来の研究よりは

現実的なカテゴライズが含まれる可能性が高

まると考えられるのである。このような取り

組みによって，戦略的選択にかかわるメン

バーが不特定であることに完全に対処できる

わけではないが，このような限界を認識した

上でも，定量分析をつうじて明らかにされる

発見事実は興味深いと考えられ，本研究の取

り組みには一定の意義があると考えている。

ところで，トップ・マネジメントにおいて

決定される戦略的な意思決定は，幹部を中心

として構成されるプロジェクト・チームに

よっておこなわれることがある（佐藤，

2008）。そのようなグループには，社長があ

まりかかわっていない可能性も考えられる。

例えば，より日常的な意思決定や執行に関す

る意思決定は，より下位のメンバーを中心に

おこなわれる可能性があり，社長がそれらに

かかわりをもつ機会が少ないことがあるかも

しれない。このようなことから，社長を除く

メンバーによって構成されるカテゴリも作成

し，合計７つのカテゴリについて考察をおこ

なうことにしたい。

トップ・マネジメント特質の影響に関する実証調査の方向性(佐藤)

【表１】 本研究で用いられるトップ・マネジメント
のカテゴリ

カテゴリ カテゴリに含まれるメンバー

全トップ・マ

ネジメント
全ての取締役

常務コア

常務以上の肩書きを持つ全ての

取締役（常務，専務，相談役，

顧問，副社長，会長など）

専務コア

専務以上の肩書きを持つ全ての

取締役（専務，副社長，会長な

ど）

代表取締役コ

ア

代表取締役の肩書きを持つ全て

の取締役

取締役のみカ

テゴリ

役職の肩書きを持たない取締役

のみ

常務のみカテ

ゴリ
常務の肩書きをもつ取締役のみ

取締役・常務

のみカテゴリ

取締役および常務の肩書きをも

つ取締役のみ
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2.2 異質性指標

2.2.1 単体異質性指標

本研究では，特に社長とその他のメンバー

との間の異質性に注目している。これまで，

チームとしてのトップ・マネジメントの特質

を捉えようとしてきた一連の TMT研究は，

トップ・マネジメントのメンバー全体のチー

ム異質性を変動係数や標準偏差などによって

測定してきた。しかしながら，社長を中心と

した異質性については，従来の研究によって

用いられてきたこのような異質性指標を用い

ることはできない。それゆえ，本研究では

トップ・マネジメント全体のチーム異質性を

表す CV異質性（変動係数）とは異なる，社

長－メンバー間異質性を表す TD異質性を

作成することにする。

異質性指標の作成に用いられるメトリック

なデータとしては，年数に関するものと所有

株式数に関するものがある。先行研究の多く

は，そのチーム異質性指標として変動係数や

標準偏差を利用してきた。本研究においても，

トップ・マネジメント全体のメンバーの多様

性を考察する際に用いる CV異質性指標とし

て変動係数を利用する。他方で，個人レベル

の異質性に焦点を当てたいくつかの研究は

（e.g. O’Reilly, et al., 1989;Wiersema and
 

Bird, 1993），個人レベルの異質性指標とし

てユークリッド平方距離を用いている。これ

は，特定のメンバーに対して他のメンバーが

属性値に関してどの程度距離が離れているの

かをグループ全体で表すものである。ここで，

Wagner, et al.（1984）は，ユークリッド距

離尺度の変形を用いて，社長に焦点を当てた

指標を作成している。この指標を参考に，社

長個人のユークリッド距離 TDを測定し，

社長と周りのメンバーとの異質性指標とする

ことができる。すなわち，社長と周りのメン

バーとの異質性 TDは，社長以外のメン

バー数を n，社長の属性値を tとしたとき次

のように表される。

TD＝
1
n
∑(x－t)

この指標によれば，社長と他メンバーとの

間の属性値に関する距離を各カテゴリにおい

て測定することができる。本研究では社長に

焦点をあてた個人レベルの TD異質性指標

として，この指標を用いることにする。

また，異質性指標の作成に用いられるノン

メトリックなデータに関しては，いくつかの

カテゴリへの分類による TD異質性指標を

作成して用いる。カテゴリ分類による異質性

指標には，グループレベルでは Blau型指標

を用いるものが多く，本研究でも同指標を用

いることにする。Blau型指標は，カテゴリ

（例えば大学ランキングにおける各ランク）

が１から nまであり，第 i番目の人数割合を

P とした場合，次のように表される（Blau,

1977）。

BI＝1－∑Pi

この値は，異質性が高ければ限りなく１に

近づき，全く同質的である場合にはその値は

０になる。

他方で，個人レベルでのカテゴリ分類によ

る異質性を検討したものはほとんど見あたら

ない。例えば，上司と部下の関係性（異質

性）と魅力性や役割の曖昧性との関係を考察

した Tsui and O’Reilly（1989）は，性別や

人種の分類に関してダミー変数（１ないし２

の数値へコーディング）を用いているが，こ

の方法によって分類されるのは２種類のカテ

ゴリに限られている。そこで，本研究では単

純に社長と異なるカテゴリに属するメンバー

の比率（対社長異質比率）を異質性指標とし，

社長 cと同じカテゴリ比率をＣとしたときの

1-Cで表される指標を用いることにする。

2.2.2 合成異質性指標

単体指標としての各異質性指標の影響を考

察することは，その数の多さから非常に煩雑
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な分析作業が必要となる。このような作業上

のコストを削減できるという意味で，総合指

標としての合成異質性指標を用いた分析を用

いることには一定の意義があると考えられる。

特に，本研究で用意される異質性指標の数は

非常に多いため，このような合成指標の利用

には大きなメリットがあると考えられる。そ

こで，本研究では合成異質性指標を作成し，

それによる分析をおこなうことにする。

具体的な合成指標について，Murray

（1989）は，年齢分散，平均入社歴，入社歴

分 散，平 均 TMG（top  management
 

group ）歴，TMG歴分散，職業多様性

（Blau型指標），職業多様性（shanon型指

標 ），教育多様性（Blau型指標），教育多様

性（shanon型指標）の９つの指標を主成分

分析によって総合化している。

このような方法を参考に，本研究でも各カ

テゴリ別に主成分分析をおこない，その成分

得点を異質性に関する合成指標として分析に

用いることにする。社長－メンバー間異質性

に関する合成指標に関して，年齢 TD，入社

歴 TD，取締役歴 TD，非取締役歴 TD，常

務歴 TD，非常務歴 TD，専務歴 TD，非専

務歴 TD ，株式所有 TD，社長との文理異

質者比率，社長との学問分野異質者比率，お

【表２】 異質性に関する変数（単体指標)

データの型 変数 指標

メンバー全体の多様性
⎧
⎨
⎩

社長含む

社長除く

※コントロール変数

CV異質性指標（変動係数）

メトリックなデータ

社長－メンバー間異質性

※独立変数

TD異質性指標

TD＝
1
n
∑(x－t)

メンバー全体の多様性
⎧
⎨
⎩

社長含む

社長除く

※コントロール変数

Blau型指標

BI＝1－∑Pi

※ P は第 i番目の人数割合
ノンメトリックなデータ

社長と異なるカテゴリに

属するメンバーの比率

※独立変数

対社長異質比率（1－C）

※Ｃは社長と同じカテゴリのメ

ンバー比率

【表３】 Murray（1989）によるトップ・マネジメント・グループ異質性の構成要素

年齢分散
＋

平均入社歴
－

入社歴分散
＋

平均 TMG歴
－

TMG歴分散
＋

異質性

職業多様性（Blau型指標)
＋

職業多様性（Shanon型指標)
＋

教育多様性（Blau型指標)
＋

教育多様性（Shanon型指標)
＋

Murray(1989)p.134
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よび社長と異なる大学出身者比率を合成の対

象とした。

便宜上，全てのカテゴリごとの分析結果に

言及することは冗長であるので，本研究にお

ける主な分析対象の中から，代表的なものの

みについて言及しておくことにしたい（本研

究のために用意された全てのサンプルおよび

カテゴリの結果については付録11を参照）。

まず，非創業者・非同族経営者サンプルの

全トップ・マネジメントについて，TD主成

分として固有値が１以上の主成分は３つ抽出

された。第１主成分は，特に社長との文理異

質者比率および社長との学問分野異質者比率

の値が大きい。このことから，第１主成分を

「学問分野系 TD異質性」と呼ぶことができ

るだろう。また，第２主成分では，年齢 TD

および取締役 TDの値が特に高く，株式所

有 TDおよび社長と異なる大学出身者比率

などの値も高い。これらの変数全てを網羅し

た意味を見出すことは難しいが，特に値の高

い年齢 TDと取締役 TDから，「役員経験年

数系 TD異質性」としておくことにする。

第３主成分については，特に入社歴 TDお

よび非取締役歴 TDの値が高い。非取締役

歴が取締役になるまでの部門での経験を示す

ことから，この主成分を「部門経験年数系

TD異質性」とする。

次に，同族経営者サンプルにおける全トッ

プ・マネジメントの分析結果については，４

つの主成分が抽出された。第１主成分は，社

長との文理異質者比率および社長との学問分

野異質者比率の値が高いことから「学問分野

系 TD異質性」とすることにしたい。第２

主成分は，特に取締役歴 TDと株式所有 TD

の値が高い。両者は年数系のものと数量系の

ものであるために一概にまとめることは困難

だといえるが，どちらも役員としての存在に

関するものということができる。このことか

ら，この主成分を「マネジャーシップ TD

異質性」とすることができるだろう。第３主

成分は，年齢 TDおよび入社歴 TDの値が

高くなっている。入社歴は社内での経験年数

を表しており，このことから第３主成分を

「内部経験年数系異質性」とすることにした

い。最後に，第４主成分は特に社長と異なる

大学出身者比率の値が高く，これを「出身大

学系 TD異質性」とする。

これらのような主成分分析を各サンプルに

おける各カテゴリについておこなった。この

結果，最終的に表９および表10に示される

ような合成 TD指標が作成された（本研究

で主に用いられるもののみについて表記）。

【表４】 全トップ・マネジメントにおける TD異質性主成分
（非創業者・非同族経営者サンプル)

主成分（TD） １ ２ ３

固有値 2.482 1.794 1.227

寄与率（％） 23.278 22.939 22.562

累積寄与率（％） 23.278 46.217 68.779

年齢 TD －.092 .686 .487

入社歴 TD .148 －.017 .856

取締役歴 TD －.007 .761 .258

非取締役歴 TD －.105 .240 .780
成分行列

株式所有 TD －.491 .598 .070

社長との文理異質者比率 .896 －.058 －.123

社長との学問分野異質者比率 .863 .059 .159

社長と異なる大学出身者比率 .179 .603 －.339

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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【表５】 全トップ・マネジメントにおける TD異質性主成分
（同族経営者サンプル)

主成分（TD） １ ２ ３ ４

固有値 2.327 1.570 1.172 1.014

寄与率（％） 25.280 18.150 17.423 15.177

累積寄与率（％） 25.280 43.430 60.853 76.030

年齢 TD －.052 －.357 .780 .210

入社歴 TD －.070 .123 .872 －.244

取締役歴 TD .030 .869 －.060 －.084

非取締役歴 TD －.665 .154 －.012 .077
成分行列

株式所有 TD .001 .694 －.077 .492

社長との文理異質者比率 .856 .206 －.067 .232

社長との学問分野異質者比率 .912 .064 －.096 .040

社長と異なる大学出身者比率 .085 .032 －.036 .894

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

【表６】 非創業者・非同族経営者サンプル主成分分析
（合成 TD指標)

カテゴリ 主成分 ラベル（呼称)
特に顕著な値を示していた単体指標

（成分得点の大きい順)

第１主成分 学問分野系 社長との学問分野異質者比率／社長との分類質者比率

全トップ・
マネジメント

第２主成分 役員経験年数系
取締役歴 TD／年齢 TD／社長と異なる大学出身者比
率／株式所有 TD

第３主成分 部門経験年数系 入社歴 TD・非取締役歴 TD

第１主成分 部門経験年数系 非常務歴 TD／非取締役歴 TD／入社歴 TD

第２主成分 役員経験年数系 常務歴 TD／取締役歴 TD／年齢 TD
常務コア

第３主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第４主成分 出身大学系 社長と異なる大学出身者比率

第１主成分 部門経験年数系 非常務歴 TD／非取締役歴／非専務歴 TD／入社歴 TD

専務コア 第２主成分 役員経験年数系 常務歴 TD／専務歴 TD／取締役歴 TD／年齢 TD

第３主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第１主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第２主成分 役員経験年数系 取締役歴 TD／年齢 TD取締役のみ
カテゴリ 第３主成分 部門経験年数系 入社歴 TD／非取締役歴 TD

第４主成分 出身大学系 社長と異なる大学出身者比率／株式所有 TD

第１主成分 役員経験年数系 取締役歴 TD／常務歴 TD／年齢 TD

第２主成分 部門経験年数系 非取締役歴 TD／非常務歴 TD／入社歴 TD常務のみカ
テゴリ 第３主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第４主成分 出身大学系 社長と異なる大学出身者比率

第１主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第２主成分 役員経験年数系 取締役歴 TD／年齢 TD
取締役・常
務のみカテ
ゴリ 第３主成分 部門経験年数系 入社歴 TD／非取締役歴 TD

第４主成分 出身大学系 社長と異なる大学出身者比率
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３．コントロール変数

トップ・マネジメントの異質性がパフォー

マンスに対して一定の影響力を有しているこ

とは想像に難くないが，それ以外の多様な要

因もまた，同様に影響力を有していると考え

られる。それゆえ，考えられうる多様なコン

トロール変数を慎重に準備しておく必要があ

る。本研究では，CV異質性，異質性以外の

一般的なトップ・マネジメントの特質に関す

る変数，および社長に関する変数，景気指標，

会社規模がコントロール変数として用意され

る。

3.1 CV異質性

本研究は，独立変数として社長－メンバー

間異質性に注目した考察をおこなうが，これ

と似通った CV異質性がパフォーマンスに対

して一定の影響力を持つことは十分考えられ

る。そこで，コントロール変数としてのトッ

プ・マネジメント特質に関する CV異質性と

して，社長を含むトップ・マネジメント全体

の CV異質性，および社長を除くトップ・マ

ネジメント全体の CV異質性を用意する。

TD異質性に関して合成指標が作成されたの

と同様に，CV異質性に関しても合成指標を

用意し，分析に用いる（全ての合成 CV指標

については付録11を参照）。合成に用いられ

【表７】 非創業者・非同族経営者サンプル主成分分析

（合成 TD指標)

カテゴリ 主成分 ラベル（呼称）
特に顕著な値を示していた単体指標

（成分得点の大きい順)

第１主成分 学問分野系 社長との学問分野異質者比率／社長との文理異質者比率

第２主成分 マネジャーシップ 取締役歴 TD／株式所有 TD全トップ・

マネジメント 第３主成分 内部経験年数系 入社歴 TD／年齢 TD

第４主成分 出身大学系 社長と異なる大学出身者比率

第１主成分 マネジャーシップ 取締役歴 TD／常務歴 TD／株式所有 TD

第２主成分 部門経験年数系 非常務歴 TD／非取締役歴 TD
常務コア

第３主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率

第４主成分 社内経験年数系 入社歴 TD／年齢 TD

第１主成分 役員経験年数系 専務歴 TD／取締役歴 TD

第２主成分 部門経験年数系 非常務歴 TD／非取締役歴 TD／非専務歴 TD
専務コア

第３主成分 学問分野系 社長との学問分野異質者比率／社長との文理異質者比率

第４主成分 内部経験年数系 年齢 TD／入社歴 TD

第１主成分 学問分野系 社長との学問分野異質者比率／社長との文理異質者比率
取締役のみ

カテゴリ
第２主成分 マネジャーシップ 株式所有 TD／取締役歴 TD

第３主成分 内部経験年数 入社歴 TD／年齢 TD

第１主成分 マネジャーシップ 取締役歴 TD／常務歴 TD／株式所有 TD

第２主成分 学問分野系 社長との文理異質者比率／社長との学問分野異質者比率常務のみカ

テゴリ 第３主成分 部門経験年数系 非取締役歴 TD／非常務歴 TD

第４主成分 内部経験年数系 入社歴 TD／年齢 TD

第１主成分 学問分野系 社長との学問分野異質者比率／社長との文理異質者比率取締役・常

務のみカテ

ゴリ

第２主成分 マネジャーシップ 株式所有 TD／取締役歴 TD

第３主成分 内部経験年数系 入社歴 TD／年齢 TD
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るための単体指標は表11のようである。

この CV合成指標は，TD異質性の場合と

同様に，主成分分析によって作成されている。

3.2 異質性以外のトップ・マネジメント

特質

トップ・マネジメントの特質には，異質性

に関するもの以外にも多様なものがある。こ

れらの一般的なトップ・マネジメント特質に

関する変数は，数多くの先行研究においても

考察対象とされてきた。本研究はトップ・マ

ネジメントにおける社長－メンバー間異質性

に注目しているが，このようなトップ・マネ

ジメントの特質もまた重要な影響を及ぼして

いる可能性がある。それゆえ，コントロール

変数としてこれらの変数を用意し，分析に投

入することにする。

●人数規模

人数規模は，各カテゴリにおけるメンバー

の総数を測定する。

●経験年数に関する変数

経験年数に関する変数には，平均入社歴，

平均取締役歴，平均非取締役歴，平均常務歴，

平均非常務歴，平均専務歴，平均非専務歴が

ある。入社歴は社内での経験の長さを表し，

取締役歴や常務歴，専務歴は役員としての経

験の長さを表している。また，非取締役歴や

非常務歴，非専務歴はそれぞれの立場になる

までの下位部門での経験の長さを表している。

●役職就任年齢に関する変数

役職就任年齢に関する変数として平均取締

役就任年齢，平均常務就任年齢，および平均

専務就任年齢を作成する。これらは，各メン

バーが当該の役職になった時点での年齢の平

均値を表しており，値が低ければ役員として

の昇進が早いことを意味している。

●学位・学歴関連変数

学位・学歴に関する変数として，有名大学

出身者比率を作成する。

●交代率・退職率および昇格・新任率

いくつかの先行研究は TMTの退職率に

焦点を当て，主に従属変数としての TMT

退職率に対してどのような影響要因があるの

かを議論してきた（e.g. Wagner, et  al.,

1984;O’Reilly, et al., 1989;Wiersema and

【表８】 チーム異質性指標

CV異質性指標

●年齢 CV
●入社歴 CV
●取締役歴 CV
●非取締役歴 CV
●常務歴 CV
●非常務歴 CV
●専務歴 CV
●非専務歴 CV
●株式所有 CV
●文理異質性（Blau型指標）

●学問分野異質性（Blau型指標）

※それぞれについて社長を含むものと除くものの２
種類が作成される。

【表９】 トップ・マネジメント特質に関する
一般的な変数

異質性以外の特質

●人数規模

●平均年齢

●平均入社歴

●平均取締役歴

●平均非取締役歴

●平均常務歴

●平均非常務歴

●平均専務歴

●平均非専務歴

●平均取締役就任年齢

●平均常務就任年齢

●平均専務就任年齢

●外部経験者比率

●有名大学出身者比率

●部門担当者比率

●交代率

●退職率（前年で退職した人数比率）

●昇格・新任率（当年進入した人数比率）
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Bird, 1993）。これに加えて，本研究では新

たにトップ・マネジメントに加わった新入メ

ンバーに関して，昇格・新任率に関する変数

を作成する。

また，このような退職率や昇格・新任率に

加えて，本研究ではどの程度トップ・マネジ

メントのメンバーが入れ替わったのかという

交代率を変数として作成する。これは，｛（前

年度で退職したメンバー数＋当該年度に新し

く入ったメンバー数）／前年度＋当該年度の

人数規模｝によって測定される。

●外部経験者比率

本研究では，グループ企業内での戦略的な

人事による異動を外部経験の対象と考えない。

それゆえ，関連会社（親会社，連結・非連結

子会社）を外部経験の対象から省いている。

また，グループ内関連会社（親会社を介して

の同グループ内企業を含む）も同様に，外部

経験の対象から省いている。

●社長個人に関する変数

グループレベルでの特質と並んで，社長個

人の特質による影響も大きい可能性がある。

本研究では社長の影響力を考慮し，社長とそ

の他のメンバーとの関係に注目しているが，

社長そのものの個人的な特質がパフォーマン

スに対して強い影響力を持つかも知れない。

そこで，本研究ではコントロール変数の１つ

としてこのような社長個人に関する変数を用

意することにする。より具体的には，入社歴

などの経験年数に関する11変数が作成され

る。

3.3 その他のコントロール変数

●景気指標

トップ・マネジメントの特質以外にもパ

フォーマンスに対して重大な影響を及ぼす可

能性がある要因がいくつか考えられる。特に，

環境要因は重要な影響を及ぼす可能性があり，

先行研究でも環境要因はコントロール変数と

して利用されてきた。このような環境要因に

関する変数の作成方法にはいくつかの候補が

あげられる。

例えば，トップ・マネジメントの異質性と

パフォーマンスの関係に対する環境による影

響を考察したMurray（1989）は，環境にお

ける競争と変化の状況の指標化に取り組んで

いる。彼は，環境における変化をWall
 

Street JournalとNew York Timesの索引

【表10】 異質性以外の特質に関する主な変数の
作成方法

変数 作成方法

平均年齢（歳）
（各メンバーの合計年齢／

TMTメンバー数）の平均値

平均入社歴（年)
（当該年度―各メンバーの入

社年度）の平均値

平均取締役歴（年)
（当該年度―各メンバーの取

締役になった年度）の平均値

平均非取締役歴（年)
（取締役になった年度―各メ

ンバーの入社年度）の平均値

外部経験者数（人）

大学等の学校の卒業以来，当

該企業以外での経験がある者

の総数

外部経験者比率
（外部経験者数／TMTメン

バー数）

交代率

｛（前年度で退職したメンバー

数＋当該年度に新しく入った

メンバー数）／当該年度の

TMTメンバー総数｝

【表11】 社長個人の属性に関する変数

●社長入社歴

●社長取締役歴

●社長非取締役歴

●社長取締役のみ歴

●社長常務歴

●社長非常務歴

●社長常務のみ歴

●社長専務歴

●社長非専務歴

●社長専務のみ歴

●社長になるまで入社歴
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の数から変化量のインディケータを得て指標

化している。より具体的には，Wall Street
 

Journalに関しては，焦点となっている年度

の間に当該産業のセクションに掲載された記

事の数を測定する方法がとられている。また，

New York Timesに関しては記事の掲載形

式が異なるために別の測定方法がとられた。

すなわち，当該年度の年間をつうじて，それ

ぞれの産業のために割かれた記事スペースの

量（センチメートル単位）が測定された。彼

は，このような異例な測定方法をとることに

関して，企業に対してその戦略の根本的な再

評価を促すような変化を強調したかったため

であるとしている。つまり，メジャーな新聞

の記事になれば，重要な変化として捉えられ，

そのような記事の内容の変化は企業の戦略策

定者にとって重大な影響を及ぼすと考えられ

る。

また，より一般的な環境要因として景気動

向に関する指標を候補として考えることがで

きる。本研究では，マクロ経済データとして

公開されているなど比較的容易に情報を収集

しやすいという点から，この景気動向に関す

る指標を採用することする。具体的には，全

業種を対象とした経常利益および当期利益の

平均値，失業率がコントロール変数として分

析に投入される。経常利益と当期利益の平均

値については財務省財務総合政策研究所によ

る法人企業統計調査の公開データ を利用し，

失業率については総務省統計局による労働力

調査の公開データ を利用する。

●産業ダミー

本研究では５業種を対象とした考察をおこ

なうが，これらの業界には製造業とサービス

業が含まれているなど，対照的な特徴を持っ

た業種もある。このように異なる特徴を持つ

業種間では，業種に独特の要因によって異な

る影響が及ぼされる可能性がある。そこで，

産業ダミー変数をコントロール変数として用

意する。

４．調査対象の選択

実証調査の対象企業については，当該業種

の企業数情報収集が容易な程度に多く，業種

ごとの産業規模も著しく異ならないこと。お

よび，業種間の違いにも焦点を当てるために，

その業種を取り巻く環境ができるだけ異なる

ようにすること，などに配慮して，製造業４

業種（電気機器，鉄鋼，化学，食品）と小売

を対象業種として選んだ。この５業種には，

加工基礎材ないし中間材を製造する業種（鉄

鋼，化学）と完成品の組み立てを主におこな

う業種（電気機器），重化学工業（鉄鋼，化

学）と軽工業（食品），および，第二次産業

（電気機器，鉄鋼，化学，食品）と第三次産

業（小売）が含まれている。なお，業種の分

類に関しては，日本標準産業分類 に準じ，

具体的に企業がどの業種に属するかは

EDINET に掲載されている分類を参考に

した 。また，便宜上一部の企業に関して筆

者が取捨選択をおこなった 。分類の基準と

なる日本標準産業分類は，厳密には事業所が

おこなう事業を分類するためのものであり，

製品を分類するためのものではない（製品の

分類に関しては日本標準商品分類がある）。

しかしながら，本研究ではあくまで事業の多

角化に関する考察をおこなおうとしているこ

と，および，サービス業など商品でないもの

を扱う事業も考察の対象に加えることができ

ることなどから，日本標準産業分類による事

業の区別をおこなった。このような取り組み

には，製品別の資料を事業別に読み替える作

業が加わってしまうが，より厳密な事業レベ

ルでの分類が可能になるメリットもある 。

また，有価証券報告書に掲載されている製品

部門は，各企業による恣意的な分類にもとづ

いているため，必ずしも日本標準産業分類の

分類に合致するとは限らない。これに関して，
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本研究では特定の製品部門に若干の例外的な

製品が含まれる場合には，当該製品部門にお

ける最も主要な製品に対して分類をおこなっ

た。しかし，主要な製品が複数の分類にまた

がってしまうような場合には便宜上複数の分

類番号を付し，均等に売上高を割る方法を

とった。このような方法は最善とはいえない

が，代表的な単一の製品分類に当てはめてし

まうよりは現実的であると考えた。また，か

なり多くの種類の製品を含むことが多い「そ

の他」に関しては，適切な分類を付すことが

ほぼ不可能なため，集計から省いた。

調査対象期間については，特定の年度にお

ける偶発的な要因の影響を避けるため，複数

年にわたってデータを収集するのが望ましい

と考えられる。いくつかの研究は長期間にわ

たって２年ごとにデータを得る方法をとって

いる。例えば，Murray（1989）は 1967年

から1981年までの15年間を対象に２年ごと

８期間のデータを収集し，上田（1990）も同

様に，オイルショック後の昭和50年度から

昭和62年度までの12年間を対象に２年ごと

７期間にデータを収集している。本研究では，

1997年の会社法改正を受けて持株会社が解

禁されたことにより有価証券報告書の記載方

法に大幅な変更（例えば，実質的なトップ・

マネジメントは持株会社に属す一方で，業績

指標は各子会社で表記されるケースなど）が

見られるため，この時期を避け，且つ一定の

期間継続的にデータを収集できる時期として

1984年から1996年の13年間を調査対象期

間として選択した。ただし，パフォーマンス

への影響に関するタイムラグを想定するため，

特定のトップ・マネジメントの特質に関する

t年度のデータに対して，t＋1および t＋3

年度のパフォーマンスに関するデータを関連

づけることにする。それゆえ，実際の考察に

用いられるのは1984年から1993年までの

10年間となる。

ところで，重回帰分析において横断的な

データを蓄積して用いることによる方法論的

な問題として，最小二乗法（OLS）の利用

がある。同じ企業のデータが複数回含まれて

しまうことによって，系列相関が生じて各

データの独立性が失われ，OLSの利用が不

適切になる可能性がある。そのため，本研究

では，Durbin-Watson検定による系列相関

の有無の検証 を分析と同時におこない，

それぞれのケースで系列相関の有無を確認し

ながら作業をすすめた。系列相関が認められ

た場合には，Prais-Winsten変換による一般

化最小二乗法（GLS）にもとづいた重回帰

分析をおこなうことで対処した。ちなみに，

トップ・マネジメントのデモグラフィを扱っ

た先行研究でも，系列相関に関する問題に対

処するために同様の GLSが採用された例が

ある（e.g. Finkelstein and Hambrcik,

1990）。

また，本研究では対象となる企業の単独情

報をもとに各変数を作成している。現代企業

のほとんどが多くの関連会社を抱え，グルー

プとして統括的に事業をおこなっていること

から，実質的な企業の業績や戦略的な意思決

定に関する変数は，連結情報をもとに作成す

べきかもしれない。しかしながら，本研究は

次のような理由から，単独情報をもとに変数

を作成している。すなわち，有価証券報告書

などの二次的データを扱うという情報源の制

約から，関連会社の売上高ベースでのグルー

プ内比率や詳細な担当事業が不明であるこ

と 。本研究の対象となる企業はグループ企

業の親会社にあたり ，グループ内でも最も

主要な事業を担当していると想定されるため，

最重要な戦略的意思決定を考察できるといえ

ること。さらに，グループの親会社であるこ

とから，その実質的な戦略的意思決定を当該

企業の役員がおこなっていることはほぼ間違

いないこと ，などである。

トップ・マネジメント構成に関するメン

バーの情報などは1984年から10年間の毎年
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のデータを収集し，変数の作成に用いる 。

本研究では，調査対象期間である1984年か

ら1993年の10年間を通して東証一部に上場

し，1984年の時点で売上高1000億円以上の

規模を有している５業種87社を対象に考察

をおこなう（表12）。

ところで，本研究の対象となる企業群は，

専門経営者によって経営されている経営者企

業（Chandler, 1977）であることが想定され

ている。研究対象として大企業が選択されて

いるため，対象企業のうち多くのものがこの

形態をとっていると考えられるが，一部にそ

うでない企業も含まれていると考えられる。

これに関して Chandler（1990）は，企業の

ガバナンスの形態に関して，企業者企業や家

族企業，金融支配企業などの存在を指摘して

いる。彼は，階層的経営組織において創業者

が所有し経営をおこなう一方で，専門経営者

も存在する形態を企業者企業とし，創業者の

家族が所有し経営をおこなうものを家族企業，

銀行等の金融機関が所有し経営をおこなうも

のを金融支配企業としている。このうち，特

に企業者企業と家族企業は現代の日本企業に

も多い形態であると考えられる。

このようなガバナンスの形態は，トップ・

マネジメントの意思決定に重大な影響を及ぼ

す可能性がある。例えば，雇われている立場

の専門経営者が，創業者に対して批判的な意

見を十分に述べることができるかどうかは疑

問である。このようなことは，本研究が議論

の対象とするトップ・マネジメントの意思決

定に決定的な影響を及ぼしてしまう。それゆ

え，サンプルに対して若干の配慮が必要であ

ると考えられる。これについて，本研究では

対象とされる87社のうち，創業者が社長と

して存在する創業者サンプル，創業家出身の

者が社長として存在する同族経営者サンプル，

およびトップ・マネジメントに創業者および

【表12】 調査対象企業

電気機器

（22社)

鉄鋼

（14社)

化学

（19社)

食品

（15社)

大規模小売

（17社)

松下電器産業 新日本製鐵 昭和電工 雪印乳業 ダイエー

日立製作所 NKK 住友化学 森永乳業 イトーヨーカドー

東芝 住友金属工業 三菱化学 明治乳業 西友

三菱電機 神戸製鋼 東ソー 日本ハム ジャスコ

日本電気 川崎製鉄 トクヤマ プリマハム 三越

ソニー 日新製鋼 信越化学工業 伊藤ハム ニチイ

富士通 大同特殊鋼 日本触媒 日本製粉 高島屋

三洋電機 日立金属 三菱瓦斯化学 日清製粉 大丸

シャープ 日本製鋼所 ダイセル化学工業 昭和産業 ユニー

ビクター 東京製鐵 住友ベークライト 森永製菓 松阪屋

富士電機 愛知製鋼 積水化学工業 明治製菓 丸井

TDK 淀川製鋼所 日本ゼオン 江崎グリコ 長崎屋

沖電気 中山製鋼所 三菱樹脂 不二屋 伊勢丹

パイオニア 東洋鋼鈑 三井化学 山崎製パン 東急百貨店

アルプス 帝人 日清製油 阪急百貨店

オムロン 東レ イズミヤ

カシオ 三菱レイヨン そごう

マクセル クラレ

京セラ 旭化成

明電舎

クラリオン

日東電工
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その同族者が全く存在しない最も限定的なサ

ンプルの３つのサブサンプルを用意する

（サブサンプルへの分類に関する詳細は付録

１を参照）。創業者社長の存在する企業は企

業者企業，同族経営者（創業家出身社長）の

存在する企業は家族企業，および創業者およ

びその同族者が全く存在しない企業は経営者

企業に対応している。ただし，実証調査にお

けるデータ処理の便宜上，本研究では株式等

による所有の有無の確認は省き，経歴上の創

業者とその家族を確認する方法でこれらの企

業を分類する 。創業者およびその同族者が

トップ・マネジメントに存在しない企業につ

いては，創業者や同族者が社長としてだけで

なく，役員としても存在しない状況を意味し

ている 。

付け加えうるに，企業によっては，外部か

らの役員派遣を受けてトップ・マネジメント

のコアなメンバーが構成されていることがあ

る。このような場合，その派遣元の意向を強

くうけた意思決定がおこなわれる可能性があ

るなど，それ以外の企業との正確な比較が適

切におこなうことが難しくなるかもしれない。

そこで，全てのサブサンプルに関して，複数

年度にわたって継続的に特定の企業での経験

を持つ役員が，役職のあるメンバーとして

トップ・マネジメントに複数名含まれる15

社（鉄鋼６社，化学３社，食品３社，小売３

社）を非独立系として省くことにする。この

ような処理の結果，最終的にサブサンプルに

含まれる企業は72社となる。

５．実証調査に関わる計画と課題

5.1 実証調査に向けた計画

本稿での議論をつうじて，数多くの変数に

ついて予備的な分析と考察が繰り返された。

このような準備をうけて，実際の調査段階で

は社長－メンバー間異質性異質性（合成 TD

指標）とパフォーマンス（売上高利益率［当

期利益］・ROA［当期利益］）および戦略変

化（５年間戦略変動［合成指標］および広告

強度・Ｒ＆Ｄ強度，諸非生産費・在庫レベ

ル・財務レバレッジ）との関係について，重

回帰分析をつうじた考察を次におこなう。ま

た，対象となるカテゴリについても，主に全

トップ・マネジメント，常務コアおよび専務

コアを中心とした考察をおこなってきたが，

それ以外のカテゴリについても必要に応じて

実証調査において触れることにしたい。さら

に，本稿ではフルサンプルのデータから３つ

のサブサンプルを抽出して，それぞれのサン

プルごとに変数を作成した。議論を簡潔にす

るため，本研究ではこのサブサンプルに特に

注目して分析をおこなうことにしたい。ただ

し，創業者サンプルについては，本稿で用意

された87社10年分のデータからは十分なサ

ンプル数を確保することができなかった。そ

れゆえ，本研究では非創業者・非同族経営者

サンプルおよび同族経営者サンプルについて

考察をおこなうことにする。創業者社長を抱

える企業サンプルの考察自体は非常に興味深

いが，特に非創業者・非同族経営者サンプル

と対照的な考察が可能であるという意味で，

両サンプルによる分析には十分な意義がある

と考えている。

5.2 定量的なアプローチに関わる課題

いわゆる一連の TMT研究は，組織デモ

グラフィを利用した定量的な分析方法によっ

て，一定の成果をあげてきた。しかしながら，

一部の研究間では，矛盾した結論が導かれる

など，混乱を生じている。これに対して，い

くつかの研究は条件適合的な議論によってこ

の問題を解決しようとしているし，本稿でも

トップ・マネジメント定義に関する工夫に

よって，このような問題への対処を試みよう

としている。

しかしながら，他方で，定量的な調査方法

自体の限界を指摘する研究もある。例えば，
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いくつかの研究は，意思決定プロセスに対す

る不十分な考察によって一連の議論における

混乱が引き起こされている可能性を指摘して

いる。Filley, et al.（1976）は，同質性と異

質性の効果に関して，ルーチン問題の解決に

は同質的なグループが望ましいが，目新しい

問題の解決には異質的なグループが望ましい

としている。彼は，意思決定プロセスにおい

て扱われる問題の内容によって，望ましいグ

ループの特質が異なることを指摘しているの

である。また，Kisfalvi and Pitcher（2003）

は，TMTにおいて体系的な討議がおこなわ

れない状況では，異質性そのものはパフォー

マンスに影響をおよぼさないことを指摘し，

それが TMT研究における混乱と矛盾の原

因になっているとした。つまり，意思決定プ

ロセスにおいて異質性だけを考察しても説得

力のある結果は得られないというのである。

これらの指摘は，意思決定プロセスの考察に

関して，より詳細な（例えば定性的なアプ

ローチによる）議論の必要性を訴えている。

また，他の研究では，組織デモグラフィを

用いた TMT研究にそもそも限界があるこ

とが指摘されている。例えば，Priem, et al.

（1999）は，トップ・マネジメント特質の多

様性や類似性を，TMTの異質性として操作

化することの先験的な正当化がなされていな

いために，組織デモグラフィによって TMT

異質性などの特質を捉えようとする研究には

限界があることを指摘している。つまり，

トップ・マネジメント特質は，そもそも

TMTの異質性を反映した独立変数として不

十分である可能性が指摘されているのである。

それゆえ，TMTにおけるパワーや価値観

（psychographics），判断などの構成概念を

とおして，直接的に異質性を測定する必要が

あると考えられる。つまり，組織デモグラ

フィが TMTの異質性を十分に反映してい

ない原因として，それが意思決定プロセスに

おける重要な他の影響要因を組み込んでいな

いという問題が指摘されているのである。

Priem, et al.（1999）の指摘は，異質性と

組織デモグラフィの関連性についての問題点

を指摘しているが，他方で Pfeffer（1983）

は，介在モデルが前提とする組織デモグラ

フィとプロセス変数との関連に否定的な議論

もおこなっている。すなわち彼は，全ての潜

在的なプロセス変数を測定することが不可能

であることから，デモグラフィのパフォーマ

ンスに対する直接的な影響のみに注目すべき

であると主張しているのである。これらの研

究は，一連の TMT研究による結果の矛盾

に関して，それらの研究が前提とする組織デ

モグラフィを用いた分析方法に関する問題点

を指摘しているということができる。

また，介在モデルを用いた研究のいくつか

は，その分析において因果関係が重要である

ことを主張している。例えば，コンセンサス

を取り上げる場合において，そこでは何に関

するコンセンサスなのかが重要であるといえ

る（West  and Schwenk, 1996）。また

O’Reilly, et al.（1989）は，革新やパフォー

マンスなどのような，より重要な成果へのデ

モグラフィの影響が言及される場合に，それ

がなぜどのように起こったかという因果関係

が重要になってきていることに言及している。

つまり，特定のデモグラフィ変数がどのよう

な論理にしたがって，パフォーマンスに関連

づけられるのかが重要なのである。

TMT研究における矛盾や混乱に対して，

単に何らかの独立変数と従属変数の関係を発

見するだけの方法では，根本的な問題解決を

導くことはできない。それゆえ，意思決定プ

ロセスの詳細な考察や，因果関係による説明

にもとづいた考察をおこなう必要性が主張さ

れているのである。そして，このような因果

関係に関する考察をおこなうためには，定性

的な調査を含む詳細な分析が必要であるとい

うことができるかもしれない。

本稿を含む今回の実証研究の実施において
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は，これらの問題点を認識した上で活用可能

な有用なデータをできるだけ慎重な方法に

よって分析することに努める。その上で，日

本企業のトップ・マネジメントの影響力に関

して，一定の説得力を持つ新たな発見事実を

導くことを目標とすることにしたい。このよ

うな取り組みをつうじて，少なくとも調査対

象としてあまり扱われてこなかった日本企業

のトップ・マネジメントを対象とした実証調

査を実現することができるという意味で，本

研究には十分な意義があると考えている。

注 データ処理の詳細について

トップ・マネジメント関連変数の作成段階

におけるデータ処理では，主な情報源となる

有価証券報告書等の記載方法に若干の差異が

あり，このようなイレギュラー要因に関して

は，次のように対処している。

主な情報源は有価証券報告書の「役員の状

況」であるが，学歴や部門担当など一部情報

が掲載されていない場合，会社年鑑等の他の

情報源を補完的に用いた。ただし，一部の情

報はどの公刊資料にも掲載されていないこと

があり，そのような場合には欠損データとし

た。

合併がおこなわれている場合は，前身とな

る各企業への入社年，取締役就任年等を用い，

合併前の企業名は外部経験として扱わない。

本研究では，一般に社長から副社長，専務，

常務等の序列を前提としているが，このよう

な序列とは異なる表記をしている企業に関し

ては，有価証券報告書に掲載されている順序

を参考に他企業とできるだけ同じ条件になる

ように努めた。例えば，三菱電機において社

長よりも前に代表取締役のみの肩書きで掲載

されている場合があるが，このような場合は

単なる取締役としては扱わず，代表取締役と

いう肩書きで社長に準じる地位として処理し

た。

非常勤の取締役が掲載されている場合（例

えば不二屋），常勤の取締役と同様に扱った。

入社歴や取締役歴などの処理において，一

度退社したり降格するなどの理由で当該の地

位から離れた場合には，離れていた時間を差

し引いて，離れる前に在任していた年数を足

した値を用いた。
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注

１)Murray（1989）では，TMGという表現が用

いられている。

２)多くの場合で，専務コアに属するメンバーの中

からさらに代表取締役が選ばれているようである

が，しばしば常務や肩書きのない取締役も代表取

締役になっている場合がある。それゆえ，基本的

には専務コアよりも代表取締役コアの方がより小

規模で上位のメンバーから構成されることが多い

が，必ずしも専務以上のみのメンバーで代表取締

役コアが形成されているわけではない。

３)TMGはHambrick（1994）によって提案され

た表現で，他にもHambrick and Mason（1984）

によるUE（upper echelons）などの表現がある。

これらは全て組織のドミナント・コアリションを

指す概念であると考えられる。

４)Shanon（1949）による指標で，第 i番目の人

数割合を P とした場合，1－log（1/p）で表さ

れる。

５)常務歴 TD，非常務歴 TD，専務歴 TD，非専

務歴 TDの４つについては，常務以上ないし専

務以上のメンバーのみによって構成されるカテゴ

リにおいてのみ合成の対象となる。

６)調査の結果に関する時系列データはウェブサイ

ト（http://www.mof.go.jp/jouhou/soken/

soken.htm）において公開されている。

７)調査の結果に関する時系列データはウェブサイ

ト（http://www.stat.go.jp/index.htm）におい

て公開されている。

８)2005年の分類基準（平成14年３月改訂，平成

14年10月から適用）を用いている。また，大規

模小売は便宜上，本文では小売と表現している。

９)EDINET（electronic disclosure for inves-

tors’network）は，金融庁がインターネットを

つうじて公開している「証券取引法に基づく有価

証券報告書等の開示書類に関する電子開示システ

ム」である。URLは http://info.edinet.go.jp/。

10)電気機器は電気機械器具製造業（中分類）に含

まれる企業全てを対象としている。鉄鋼も同様に，

鉄鋼業（中分類）に含まれる企業全てを対象とし

ている。化学は化学工業（中分類）の無機工業薬

品製造業，有機工業薬品製造業，化学繊維製造業

（以上，小分類）に含まれる企業を対象としてい

る。食品は食料品製造業（中分類）の肉製品乳製

品製造業，製粉業，製糖業，飲料製造業，食用油

製造業（以上，小分類）に含まれる企業を対象と

している。

11)本研究で対象となる各業種の小分類レベルでの

企業の取捨選択は，各業種の標本数が極端に大き

く異ならないよう一定の企業選択をおこなってい

る。その際，主要なカテゴリに属するものが優先

的に採用されている（例えば，「その他」という

語句が含まれる小分類カテゴリを省くなど）。

12)例えば，製鉄業で高炉による製鉄で銑鉄を製造

し，そのまま転炉で製鋼，その後の圧延加工まで

を一貫しておこなって圧板を製造している場合，

日本評順商品分類では製品の分類は圧延鋼材とな

る。しかし，日本標準産業分類による分類では，

製鋼をおこなう圧延業と製鋼をおこなわない圧延

業（他から受け入れた鋼塊から圧延加工する場合

など）は区別され，この点に関しては有価証券報

告書の「事業の内容」などから情報を補足するこ

とで対応できる。この意味で，日本標準産業分類

による分類は，より事業レベルでの詳細な分類が

可能であると考えられる。
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13)一般に Durbin-Watson比が２前後であれば系

列相関は生じていないと判断することができるが，

本研究では簡便な方法として１～３の間に

Durbin-Watson比が入っていれば系列相関が生

じていないものとして判断した。

14)資本金ベースでの情報は獲得できるが，それで

は十分にグループ内での比率を計測できないと考

えた。また，連結情報などから得られる各関連企

業の担当事業では，日本標準産業分類の小分類レ

ベルでの区別がほぼ不可能である。

15)関連会社および子会社として実質的な従属関係

にある（ないし実質的にそのような状態であると

考えられる）企業は，戦略的な意思決定などが親

会社などの意向を強く受ける可能性があるため対

象企業から省いた。

16)本研究の対象となる期間は1996年以前であり，

持株会社が解禁される前の情報である。

17)ちなみに，財務データに関しては1980年から

1997年，役員データに関しては1983年から1993

年の間からそれぞれの数値が収集されている。

1994年から1996年までの３年間のデータは，

1993年度の TMT特質と関連づけられるパ

フォーマンス指標（トップ・マネジメントによる

パフォーマンスへの影響には一定の時間がかかる

と想定されるため，３年後までの業績指標を用い

る）のためのみに用いられる。また同時に，パ

フォーマンスや戦略による TMT構成への影響

を検討するため，1980年から1983年までの財務

データも収集され，1981～1984年までのパ

フォーマンス指標が作成される。役員データの

1983年分は1984年の交代率を算出するためにの

み収集されている。

18)１つの企業でいくつかの分類に属する場合があ

るため，１企業のデータを年代ごとに分割して分

析する。

19)それゆえ，本研究での分類は厳密な意味での経

営者企業，企業者企業，家族企業には当たらない

と考えられるため，これらの表現を用いていない。

20)つまり，全てのサンプルから創業者社長と同族

経営者の存在する企業を除いた上で，引退した創

業者や同族経営者で会長などとしてトップ・マネ

ジメントに残存している場合や，社長にはなって

いないが役員として同族がトップ・マネジメント

に存在している場合もサンプルから省かれる。
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付録１ サブサンプル分類

1.1 サブサンプル分け基準（電気機器）

1.2 サブサンプル分け基準（鉄鋼）
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1.3 サブサンプル分け基準（化学）

1.4 サブサンプル分け基準（食品）
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1.5 サブサンプル分け基準（小売）
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付録２ 主成分分析の結果

2.1 フルサンプル主成分分析結果

2.1.1 全トップ・マネジメント

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

― ―22

経営論集（北海学園大学）第６巻第２号



2.1.2 常務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.1.3 専務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

― ―24

経営論集（北海学園大学）第６巻第２号



CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

2.1.4 代取コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.1.5 取締役のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.1.6 常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.1.7 取締役・常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2 非創業者・非同族経営者主成分分析結果

2.2.1 全トップ・マネジメント

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2.2 常務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2.3 専務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

2.2.4 代取コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2.5 取締役のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2.6 常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.2.7 取締役・常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3 同族経営者主成分分析結果

2.3.1 全トップ・マネジメント

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3.2 常務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3.3 専務コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

― ―40

経営論集（北海学園大学）第６巻第２号



CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

2.3.4 代取コア

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3.5 取締役のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3.6 常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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2.3.7 取締役・常務のみカテゴリ

TD異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長含む）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。

CV（社長除く）異質性に関する主成分

※成分行列の値はバリマックス回転後のもの。
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