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所属ゼミ 高橋  研究会 学籍番号 81430111 氏名 伊藤 卓志 

（論文題名） 

経営者の特性と企業の行動および業績との関連性 

―アニュアルレポートの写真やサインから経営者のナルシシスト度を測定し関係性を探る― 

（内容の要旨） 

研究テーマの設定とその背景－本研究は、経営者の特性と企業業績の関連性を分析するものである。こ

れまで金融機関において融資と債権回収の両方の業務に関わるなかで、経営者の態度の違いを目の当た

りにし、融資時における定形的な人物評価など当てにならないとの問題意識があった。企業経営者の特

性をより詳細に分析し、融資の与信判断時に財務情報以外の情報を利用することで、追加的な情報を獲

得できる可能性がある。本研究は、金融機関の実務において定量情報に頼らざるを得ない融資判断の現

状を改善する可能性を示すものであり、その意義は大きい。 

先行研究－経営者の特性を財務情報以外で得るものとして、アニュアルレポートに注目した研究がある。

その中でも、経営者のナルシシズムに注目し、レポート内の経営者自身の写真やサインからその度合い

を測り、それらと経営成績などとの関連性を検証するものがある。 

研究目的－現状、日本企業を対象とした研究では、経営者の性格特性と企業の行動や経営成績との関連

性を述べたものは少なく、その中で、ナルシシズムに言及したものは限定的である。そしてそれらをア

ニュアルレポートから読み取ろうとするものは、これまで報告されていない。アニュアルレポートの経

営者の画像情報の分析を通じ、日本の経営者の特性とその企業の経営成績などとの関連性を明らかにす

ることを目的とする。 

研究方法とデータ－対象企業のアニュアルレポートを入手し、そこに掲載されている経営者の写真やサ

インをナルシシズム度合いに応じて評価する。ナルシシズムを各項目で評価した後、その評点をもとに

主成分分析をおこなう。そして、その抽出された主成分とナルシシスティックな経営者の行動を表す指

標との相関関係をみる。また、経営成績との相関関係も同様に探る。さらに、主成分毎にナルシシズム

度の高いものからグループ化し、グループ間で平均値の差や傾向を探る。対象企業群は、先行研究に倣

い東証一部上場企業の 33 業種分類における「情報・通信業」147 社を対象とした。その中で、直近１期・

全企業を対象にしたものと、直近 5 期において経営者が新たに就任した 17 社を対象としたものを分析し

た。ナルシシズムの評価については、写真とサインは 4 段階に分け評点を与えた。また先行研究には無

いが、経営者の登場回数や登場位置なども新たに評価に加えた。 

分析結果－ナルシシズム度が高い経営者の行動特性が表れる指標との関連性は、全般的にゆるやかな相

関がみられ、一部の評価項目では有意な水準で相関が認められた。経営成績との関連を表す評価項目と

は、全体として相関はみられなかった。これらから言えることは、注目されることを好むナルシシステ

ィックな経営者は、M&A などの世間から注目される行動をとる一方で、それらの行動により期待は膨ら

むものの業績の方は良くもなく悪くもない凡庸なものである、ということが分かった。 

研究の限界および今後の課題－本研究では、アニュアルレポートの画像情報に焦点を当てた分析である

が、より多様なデータを対象とした分析は今後の課題である。またレポート取得において制約があるが、

評価対象期間の拡張も今後の課題に挙げられる。さらに、今後同様の研究で人工知能を活用した研究も

期待されるところである。 

キーワード－アニュアルレポート、経営者、ナルシシズム、写真、サイン 
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１．研究テーマの設定とその背景  

 本研究は、経営者の特性と企業 の業績等との関連性を分析するもので

ある。私は、これまで金融機関において融資と債権回収の両方の業務に

関わるなかで、経営者の態度の違いを目の当たり にし、融資時における

定形的な人物評価など当てにならない 、との問題意識があった。  

 企業経営者の特性をより詳細に分析し、融資の与信判断時に財務情報

以外の情報を利用することで、追加的な情報を獲得できる可能性がある

と考える。  

 本研究は、金融機関の実務において定量情報に頼らざるを得ない融 資

判断の現状を改善する可能性を示すものであり、その意義は大きいと考

える。  

 

（ⅰ）問題意識  

ａ．テーマを考えるに至ったきっかけ  

 私は、金融機関に十数年勤務する中で、経営者の特性や振る舞いに 関

心を抱くようになった。  

 なぜかといえば、金融機関の業務のなかで、融資と回収という２つの

仕事に携わった経験があり、そこでの経営者の豹変ぶりがきっかけとな

り、金融機関の定形的な人物評価など当てにならないとの 問題意識を持

つようになったからである。  

 

 いざとなればだれだってそんなものだ、と割り切って考えていた時期

もあったが、一方で、誠実な態度で可能な限り返済しようとする経営者

もおり、その違いをうまく消化しきれずにいた。  

 私は、それらの経営者には共通した特徴のようなものがあるのではな

いかと考えるようになった。 そして融資判断時にそれらを追加的な情報

として活用することができるのなら、 新しい審査の可能性を示せるので

はないかと考えた。  

 一方で、それらは主観的判断であり、一般化す ることは難しいのでは

ないか、という思いもあった。  
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ｂ．経営者の負の特性に注目  

 私は、上述のきっかけで経営者の特性ということに関心を持つに至り、

とりわけ、負の側面に関心を抱くようになった。負の側面とは、利己的

な言動、嘘、虚栄心、不誠実さなど 、我々が普段あまり目にしたくない

と考える態度のことである。  

 もちろん、経営者を通じてそういう部分を見せられてきた ことから、

それら負の側面に関心を抱くようになったのだが、一方で、違った視点

も持っていた。  

 それは、良い経営者だと言われている経営者の良い部分は多様であり

定義するのは難しいが、悪い経営者のそれは、ある程度一様なのではな

いか、という考えである。それは不誠実な態度に豹変した経営者を何人

も見てきた中で、なんとなくではあるが感じるようになった。  

 韓非子 1でも「伯楽教其所憎者  相千里之馬、教其所愛者  相駑馬」（伯

楽、その憎むところの者に千里の馬を相するを教え、その愛するところ

の者に、  駑馬を相するを教う。）言っているが、良い経営者よりも駄馬

であるダメな経営者を見つける方が、見分ける側にとっても 有益かもし

れない。  

 つまり、負の特性を持つ経営者を一般化する方が、そうでない優良な

経営者を一般化するより容易であり かつ有益なのではないか、というこ

とである。そのような考えが本研究のテーマ設定 の底流の一部にある。  

 

（ⅱ）テーマの重要性  

ａ．金融機関において財務情報に頼らざるを得ない理由  

 金融機関が融資において企業を評価し貸出を実行する場合、その判断

根拠のとなるのが決算書等の財務情報である。この他に経営者の人物評

価などもおこなう。特にリレーションシップバンキ ングにおいては、経

営者の人物評価は重要な位置を占めている。  

 蓮見他（ 2011）によると、リレーションシップバンキングだけでなく、

トランザクションバンキング においても、面談の重要性が述べられてお

                                                   
1韩  非 ・  金 谷  治 訳 .  1994 .  『 韓 非 子 』 .  岩 波 文 庫  
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り、企業データの質を補完するために、非常に重要であると述べている。  

 そうであるにもかかわらず、実際の現場では、財務諸表の スコアリン

グ に 頼 っ た 融 資 が 行 な わ れ て い る の が 現 状 で あ り （ 金 融 財 政 事 情

（ 2013））、私も同感である。  

 

 その理由として考えられるのは、経営者の人物を見極めるには、それ

なりの経験が必要とされ、行員が熟練するまで時間を要することである。 

熟練するためには、適切な OJT が継続的に実施されなければならず、育

成コストがかかる。また、面談を実施することそのもの が、融資案件に

対して人的・時間的コストがかかることを意味する。  

 さらに、複数回面談を重ね、多人数で多面的な視点で評価したところ

で、もしくは経験を積んだ評価者がチェックしたところ で、経営者の素

性を見抜くことはできないのではないか、という根本的な疑 問も残る。  

 上記のようなことから、融資の現場では財務情報に頼った融資を 行わ

ざるを得ない状況にあると考えられる 。  

 

ｂ．研究の有用性  

 上述した金融機関の融資現 場の現状を変えようとすれば、大変な労力

を要する。そうではなく、ある程度簡便な手法を用いてその経 営者像を

判断できるのであれば、現場に大きな負担を掛けることなしに 財務情報

に追加する判断材料として、 新しい審査の方向性を示せるのではないか

と考える。  

 また、これまでの定型的な人物評価シートや所見 2といった判断する側

の主観で評価していたものから、 ある程度客観的な評価へと転換できる

                                                   
2金 融 機 関 に よ っ て 人 物 評 価 の 取 り 扱 い は 制 度 、運 用 と も 様 々 な よ う で あ る 。2 0 1 2

年 に 筆 者 が 金 融 機 関 関 係 者 2 0 人 ほ ど に ヒ ア リ ン グ を 実 施 し た と き の こ と だ が 、人

物 評 価 に 関 し て 「 評 価 シ ー ト 」 を 活 用 し て い る 機 関 も あ っ た 。 評 価 シ ー ト と は 、

例 え ば 「 熱 意 が あ る 」、「 従 業 員 に 信 頼 さ れ て い る 」 な ど と い っ た 項 目 に 評 点 を 与

え 、 金 融 機 関 担 当 者 な ど が 答 え る 、 と い っ た よ う な も の で あ る 。 一 方 で 、 評 価 シ

ー ト な ど は 存 在 せ ず に 、 も し く は 存 在 し て い る が 扱 い が お ざ な り に な っ て お り 、

稟 議 書 の 所 見 欄 の 様 な と こ ろ に 簡 単 に 記 入 し て い る だ け の 金 融 機 関 も あ っ た 。 ま

た 、帝 国 デ ー タ バ ン ク や 商 工 リ サ ー チ の よ う な 企 業 信 用 調 査 会 社 の レ ポ ー ト に は 、

経 営 者 の 資 質 と し て 様 々 な 項 目 が 点 数 化 さ れ 詳 し く 表 示 さ れ て い る 。  
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のではないかと考えた。そして、逆説的ではあるが、そういったことが、

経営者をしっかり観察しようとする方向へ目を向けさせることにつなが

り、 OJT の代替機能を果たすのではないかとも考えた。  

 本研究が、金融機関の財務情報に頼った融資の現場に、違った光を照

らすことができれば、その意義は大きいのではないかと考えた。  

 

 

２．事前調査  

 事前調査は、金融機関の融資担当者と人工知能 の開発者にインタビュ

ーを行った。その目的は、経営者の特性を外的な要素から判断できない

か、というものである。  

 

（ⅰ）同業者へのインタビュー 3  

 経営者の負の側面をあらわすものはどのようなものか。自身の経験則

で語ることはできても、それ はあまりにも主観的である。そこで、金融

業界で融資業務の経験が豊富な方へインタビューをおこない、それをも

とに経営者の負の特徴を知ろうと試みた。そして、何がしかの共通点を

見出だせれば、有益な情報になるのではないかと 考えた。  

 

 質問の趣旨は、「今までの経験の中で、財務状況 は問題ないにもかかわ

らず、融資を思い止まらせるに至った経営者の特徴は何でしたか 4。」と

いうものである。性格ではなく特徴は何かと聞いており、広くその特性、

つまり行動や表情、服装、持ち物、筆跡などをヒアリングしようとした。  

 

                                                   
3  イ ン タ ビ ュ ー は 2 0 1 5 年 5 月 中 旬 か ら 下 旬 に か け て お こ な っ た 。 対 象 者 は 、 関

東 お よ び 関 西 に 営 業 拠 点 を 擁 す る 金 融 機 関 で 働 く 、 融 資 業 務 経 験 が 1 0 年 以 上 の

方 と し た 。  

 
4  金 融 機 関 の 営 業 担 当 職 員 は 、 基 本 的 に 、 常 に 営 業 ノ ル マ を 抱 え て い る 都 合 上 、

自 身 も そ う で あ っ た が 、融 資 実 行 に は 積 極 的 な 態 度 を 示 す 者 が 多 い と 考 え て い る 。

し か も 財 務 状 態 が 良 好 な の で あ れ ば な お さ ら 都 合 が い い 。 そ れ に も か か わ ら ず 、

融 資 実 行 を た め ら う よ う な 経 営 者 の 特 性 は 何 か と 聞 く こ と で 、 不 信 感 を 抱 か せ る

よ う な 性 格 的 特 性 や 言 動 、 外 見 な ど を 聞 き 出 そ う と し た 。  
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 結果を先に言えば、期待した答えを聞き出すことは困難であることが

分かった 。当 初は２ ０人ほど の方 とのイ ンタビュ ーを 考えて いたが、 3

人に実施した時点で打ち切った。  

 みな一様に言うのは、行動や表情、まして服装や筆跡など覚えていな

いということであり、覚えていたとしても非常に曖昧だったからである。 

 

 彼らの返答の中には非常にユニークなものも多く、楽しませてはくれ

たが、体系化するのは困難だと感じた 。その中であえて共通したものと

してその要旨を挙げるとすれば、言行一致でない経営者には不信感を抱

くようで、さらに、人の話をだまって聞くことができ ない経営者にも同

様にそのような感情を持つようであった。  

  

（ⅱ）人工知能開発担当者へのインタビュー 5  

 ニューヨーク・タイムズ電子版の記事 6を目にし、その記事には近い将

来、人工知能が人間に変わって融資判断をするという内容が書かれてい

た。  

 また先日、野村総合研究所が、日本の労働人口の 49％が人工知能等に

よって代替可能だと発表し話題を集めたが 7、その調査のアルゴリズムを

考案した共同研究者の論文（ Frey et  a l .  2013）では、人工知能による代

替可能性が高い職業として、 Loan  Of f i cers 8が 702 種ある職業のうちワ

ースト 686 位、 Credi t  Ana lys ts が同 678 位と、金融機関の融資に関す

                                                   
5  お 二 方 に イ ン タ ビ ュ ー を お こ な っ た 。一 人 は I B M の「 ワ ト ソ ン 」担 当 者（ 2 0 1 5

年 3 月 2 7 日 実 施 ）。も う 一 人 は 、 リ ク ル ー ト 人 工 知 能 研 究 所 の 開 発 担 当 者 で あ る

（ 2 0 1 5 年 5 月 1 5 日 ）。  

 
6  ニ ュ ー ヨ ー ク ・ タ イ ム ズ 電 子 版 2 0 1 5 年 1 月 1 8 日 付 の 記 事 よ り  
h t t p : / / w w w. n y t i m e s . c o m / 2 0 1 5 / 0 1 / 1 9 / t e c h n o l o g y / b a n k i n g - s t a r t - u p s - a d o p t - n e w - t o o l s - f o r - l e n d i

n g . h t m l ? s m i d = f b - s h a r e  
 
7  野 村 総 合 研 究 所 2 0 1 5 年 1 2 月 2 日 付 ニ ュ ー ス リ リ ー ス よ り  
h t t p s : / / w w w. n r i . c o m / j p / n e w s / 2 0 1 5 / 1 5 1 2 0 2 _ 1 . a s p x  

 
8  ロ ー ン オ フ ィ サ ー は 、 国 内 金 融 機 関 に お け る 審 査 担 当 者 お よ び 融 資 渉 外 業 務 担

当 者 と 捉 え る こ と が で き る が 、役 割 と し て は む し ろ 、い わ ゆ る フ ァ イ ナ ン シ ャ ル・

プ ラ ン ナ ー の よ う な 、 顧 客 に と っ て 一 番 有 利 に な る ロ ー ン を 紹 介 ・ 斡 旋 す る 職 業

に 近 い 。 し か し な が ら 、 金 融 機 関 の 渉 外 職 員 の 機 能 を 果 た し て い る 部 分 も あ る と

考 え 、 こ こ で 取 り 上 げ た 。  

 

http://www.nytimes.com/2015/01/19/technology/banking-start-ups-adopt-new-tools-for-lending.html?smid=fb-share
http://www.nytimes.com/2015/01/19/technology/banking-start-ups-adopt-new-tools-for-lending.html?smid=fb-share
https://www.nri.com/jp/news/2015/151202_1.aspx
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る仕事は、もはや将来的には人工知能で代替されてしまう可能性が高い

と言及されていた。  

 

 そうした中、人工知能の開発者等と話をする機会が有り、経営者の特

性を外的な要素から判断できないかと質問してみた。外的な要素とは、

顔や声などの動的な視聴覚情報および、写真や筆跡などの静的な視覚情

報である。  

 それらが現段階で可能であれば、その人工知能を活用して、財務情報

に頼らない融資の在り方を研究することが可能かもしれない と考えたか

らである。  

 

 一人は、日本 IB M で人工知能「ワトソン 9」の取扱を担当している方

である。もう一人は、リクルートの人工知能研究所で開発を担当してい

る方である。  

 こちらも結論から先に言えば、ワトソンでは、現段階ではそこまでの

ことはできないとのことであった。コールセンターなど、ある程度定型

的に応答できるものに対しては対応できるようになって きているが、人

の表情や声などから性格などを判断できるようになるには、まだ時間が

かかるとのことであった。  

 

 もう一方のリクルートのご担当者は、顔写真を用いて企業の採用 時に

おけるマッチングを最適化する仕組みを開発しているとのことであった

が、こちらも、写真から人工知能が人間のある種の性格、例えば先に挙

げた利己的といった性格を判断するようになるには、現段階では もう少

し時間が掛かる、とのことであった。  

 

 これまでみてきた事前調査では、 現場担当者の経験則や人工知能の活

用などにより、経営者の特性を客観的に、また機械的に見出すことがで

                                                   
9  I B M の ホ ー ム ペ ー ジ よ り  
h t t p : / / w w w. i b m . c o m / s m a r t e r p l a n e t / u s / e n / i b m w a t s o n /  

http://www.ibm.com/smarterplanet/us/en/ibmwatson/
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きないかと、その可能性を探ってきた。しかしながら 現状としては困難

な状況であり、行き詰ってしまった。  

 そうした中、企業が定期的に発行するアニュアルレポ ートの写真など

から経営者の特性を引き出そうとする研究があることを知り、 興味を惹

かれた。次章ではそれらの先行研究をみていく。  

 

 

３．先行研究  

 経営者の特性を財務情報以外で得るものとして、アニュアルレポート

に注目した研究がある。その中でも、経営者のナルシシズムに注目し、

レポート内の経営者自身の写真やサインからその度合いを測り、それと

経営成績などとの関連性をみる研究がある。それらを順にみていく。  

 

（ⅰ）アニュアルレポートを用いた研究  

 アニュアルレポートの写真などから経営者の特性をつかむにしても、

何を基準にしてどのように評価すればよいのか。  

 Chatter jee  e t  a l . (2007 )は、経営者のナルシシズムという特性に注目

し、そのレポートに掲載されている CE O の写真を 4 段階に分けて評価

し、特性と経営成績の検証をおこなっている 。その他に、経営者のイン

タビュー内容や報酬も CEO のナルシシズム度を測るものとして利用し

ている。そして、そのナルシシズム度との関連を、企業 の振る舞いと業

績という２つの側面で検証している。  

 振 る舞いとは、 M&A の件数や財務のレバレッジ などであり、業績は

ROA や CEO 就 任 後 の 株 価 上 昇 率 な ど で あ る 。 後 年 、 C hatter jee  e t  

a l . (2011 )は同様の手法を用いて CE O のリスク受容度に関する研究も 行

っている。  

 また、 Olsen  e t  a l . (2013 )においては、先の Chatter j ee  e t  a l . (2007)

と全く同様の評価方 法を用いて、一株当 たり利益 (EPS)をその評価の対

象として業績との関連性を調べている。  

 Seybert (2013 )にいたっては、レポートに記載されている CEO のサイ
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ンの大きさからナルシシズム度を評価し 、業績との関連性を検証してい

る。  

 

 アニュアルレポートを用いて CE O のナルシシズムを検証する研究は、

上記以外にも多く存在し、そこでは  Chat ter jee  e t  a l . (2007 )が引かれる

ことが多いようである。そして、いずれの研究も、ナルシシズム度の高

い経営者が率いる企業とそうでない企業とでは、その 企業としての戦略

的行動に有意な差があるとしている。  

 

（ⅱ）アニュアルレポート以外の媒体を用いた研究  

 アニュアルレポートでは、主に経営者の写真に注目して、ナルシシズ

ムという特性を測ろうとするものが多く存在した。一方で、CEO の写真

を取得するという軸で捉えてみる と、アニュアルレポート以外の媒体か

らも取得していることが分かる。  

 

 Rule（ 2008）は、企業の Web サイトから CEO の顔写真を取得し、CE O

の見た目の印象と会社の業績との関連性を検証している。後述するが、

私もアニュアルレポートを発行していない企業は、同様に Web サイトの

写真を取得し判断材料とした。  

 また、ユニークなところでは、同じく Rule（ 2011）だが、卒業アルバ

ムの写真から、その後のキャリアの成功との関連を調べたものもある。  

  

 上述のａ．やｂ．から、レポート等に記載された経営者の写真は、経

営者の何がしかの特性を抽出するのに適している材料ではないかと考え

られる。また、それらが掲載されている媒体 のうち、入手の容易さから

考えると、アニュアルレポートや Web サイトが適しているとも理解でき

る。  

 

（ⅲ）サイン（署名）に注目した研究  

 経営者のナルシシスト度を計るものとして、写真のほかにサイン を活
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用 し た 研 究 が な さ れ て い る こ と に 、 先 に 少 し 触 れ た 。 上 述 の

Seybert (2013 )は、レポート上のＣＥＯのサインの大き さと、記載されて

いるページの大きさとを比較し、その割合によってナルシシズム度合い

を計測し、業績との相関関係を調べている。  

 

 また、最近の研究では、 Ham（ 2015）は、 CFO のサインの大きさと

ナルシシズム度およびファイナンシャル・レポートの誤りに相関がある

ことを示した。  

 少し紹介すると、ナルシシズム度が高い CFO は、多少レポートが間

違っていても、すぐ訂正すればいいだけのことであり、それに反論する

人間がいたとしても従わせることができる、文句は言わせない、と考え

ているからであると述べている。  

 つまりナルシシズム度の高さがそのような態度をとらせ ているのであ

り、その結果レポートの品質が低下する のではないか、と結論づけてい

る。  

 

（ⅳ）経営者の負の側面としてのナルシシズム  

 ナルシシズム 1 0とは、 Wikiped ia にも詳しいが、その語源はギリシャ

神話に登場する美少年ナルキッソス 1 1が水面に映る自らの姿に恋をし た

というエピソードに由来している。  

 Freud  e t  a l .（ 2010  ） 1 2がナルシシズムのコンセプトを体系立てたよ

うだが（ Chatter jee  e t  a l .2007）、そこでのナルシシズムは、自己をある

種の性的な対象とみなしていると述べている。  

 もちろん、上述のａ、ｂ、における文献ではそのような意味で使われ

                                                   
1 0  ナ ル シ シ ズ ム の 語 源 （ Wi k i p e d i a よ り ）  

h t t p s : / / j a . w i k i p e d i a . o r g / w i k i /ナ ル シ シ ズ ム # c i t e _ n o t e - k o u j i e n _ 6 - 1  

 
1 1  ナ ル キ ッ ソ ス （ Wi k i p e d i a よ り ）  

h t t p s : / / j a . w i k i p e d i a . o r g / w i k i /ナ ル キ ッ ソ ス  

 
1 2原 著 は ” Z u r  E i n f ü h r u n g  d e s  N a r z i ß m u s ”「 ナ ル シ シ ズ ム 入 門 」（ 1 9 1 2）。  

参 考 文 献 に も 記 載 し て い る が 、「 フ ロ イ ト 全 集 １ ３ （ 2 0 1 0）」 で フ ロ イ ト は 、 ナ ル

シ シ ズ ム と い う 用 語 は 、臨 床 的 記 述 に 起 源 を 持 ち 、 1 8 9 9 年 に P・ネ ッ ケ に よ っ て

用 い ら れ た と し て い る 。  

https://ja.wikipedia.org/wiki/%E3%83%8A%E3%83%AB%E3%82%AD%E3%83%83%E3%82%BD%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E3%83%8A%E3%83%AB%E3%82%B7%E3%82%B7%E3%82%BA%E3%83%A0#cite_note-koujien_6-1
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E3%83%8A%E3%83%AB%E3%82%AD%E3%83%83%E3%82%BD%E3%82%B9
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ているのではなく、自己愛が強いという意味で述べられている。また、

原著では、ナルシシズムと自意識過剰は似ているようだが 違うものだと

も述べられており、自意識過剰が自身の誇大評価を意味するのに対し、

ナルシシズムはある種の恍惚感をともなうものだとしている。  

 いずれにせよ、フロイトの言う本来のナルシシズムは性的な意味合い

が含まれているのであり、先行研究で言及されているナルシシズムには、

そのような意味合いは含まれていないことをはっきりさせておきたい。  

 

 また、これまでナルシシズムはそれ単独で経営者の性格や企業の業績

とともに研究対象となっていたが、近年では経営者のダークサイド （暗

黒面）の一部として研究されている。  

  Pau lhus  e t  a l .（ 2002）は３つの暗いパーソナリティ（ The Dark  Tr iad） 

として、ナルシ シズ ム、マキャベリ ズム 1 3、サイコパシー 1 4を挙 げ 、 そ

の研究の中で、主にビッグ・ファイブ 1 5と呼ばれる人間の性格を構成 す

る５つの要素との関連性に言及している。  

 また、 Lee  et  a l .（ 2005）も、３つの暗い特性とビッグ・ファイブお

よび彼ら独自の指標と比較している。これら以外にも、経営者の暗黒面

に注目した研究は多い。今後、経営者の負の側面にスポットを当てた研

究がこれまで以上に注目されるのではないかと考える。  

 

 

４．研究目的と領域  

 上記の様な先行研究を大まかに調査する中で、ナルシシズムおよびそ

                                                   
1 3  マ キ ャ ベ リ ズ ム は 、「 君 主 論 」 を 書 い た マ キ ャ ベ リ を 語 源 と し 、 P a u l h u s  e t  a l .

（ 2 0 0 2） は 、 ” t h e  m a n i p u l a t i v e  p e r s o n a l i t y ”、 他 者 を 操 る よ う な 性 格 の 持 ち 主 だ と

述 べ て い る 。  

 
1 4  サ イ コ パ シ ー は 心 理 学 用 語 で 、 P a u l h u s  e t  a l .（ 2 0 0 2） は 、 衝 動 的 で ス リ ル を 求

め 、 他 者 へ の 共 感 が で き な い 人 間 で あ り 、 反 社 会 的 な 振 る 舞 い を す る よ う な 性 格

の 持 ち 主 だ と 述 べ て い る 。  

 
1 5  5 つ の 要 素 と し て 、 e x t r a v e r s i o n（ 外 交 性 ） , a g r e e a b l e n e s s（ 協 調 性 ） ,  

c o n s c i e n t i o u s n e s s（ 誠 実 性 ） , n e u r o t i c i s m s（ 神 経 症 傾 向 ） , o p e n n e s s（ 開 放 性 ） を 挙

げ て い る 。  
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の周辺領域にある研究は、経営者の負の側面をあらわす特性 として私が

抱いていた問題意識（豹変した経営者の利己的な態度、嘘、虚栄心 、不

誠実さ）と合致するのではないかと考えた。  

 また、アニュアルレポート やサインを使用する手法でそれを計ること

ができるのなら、客観性、容易性という 面からも有益ではないかと考え

た。  

 それらのことから、アニュアルレポートの写真等を評価することを通

じて、経営者の負の側面であるナルシシズムの強弱をあぶり出し、その

指標と企業の行動や成績を比較することで、何がしかの知見が得られる

のではないかと考えた。  

  

 先行研究が対象にしているのは 主に北米の企業が中心で、日本企業を

対象にしたものは見つからなかった。  

 類似する研究として、日本企業を対象としたもので、経営者の性格特

性やある種の特性（負の側面ではないもの）と企業の行動や経営成績と

の関連性を述べたものは、ほとんど見当たらなかった。そして、それら

をナルシシズムと関連付けてアニュアルレポートから読み取ろうとする

ものは報告されていなかった。  

 研究手法においては、海外企業を対象とした研究においても、 写真と

サインを同時に用いてナルシシズムを測定しているものは 見当たらなか

った。  

 よって、先行研究に準じた形で、 日本企業のアニュアルレポート等か

ら、経営者の画像等の分析を通じてナルシシズム度を測定し、それを企

業の行動特性や成績をあらわす指標と比較し 、その関係をみていく。  

 この領域は、これまでなされてこなかった研究領域であり、本研究で

その領域を扱う意義は大きいのではないかと考える。  

 

 次章以降では、アニュアルレポートの写真やサインから具体的にどの

ようにナルシシズム度を評価するのかをみていく。  
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５．ナルシシズム度と企業の業績等の具体的評価方法  

（ⅰ）写真の評価  

 アニュアルレポートにたいていの場合、「株主の皆さまへ」といったよ

うな内容のページとともに経営者の写真が掲載されている。  

 Chatter jee  e t  a l (2007 )は、その写真を 4 つのレベルに分け、ナルシシ

ズム度に応じて 4 点から 1 点を付して評価している。その評価方法をま

とめたものが下記になる。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 以下、参考までに実際のレポートをみてみる。  

  

４点： CE O が単独で写真に写っており、かつその面積が掲載され

ているページの半分以上の面積を占めている。  

３点： CE O は単独で写っているが、その写真の占める面積は、掲

載されているページの半分未満である。  

２点：CEO は他の一人以上のボードメンバーと写真に写っている。 

１点：写真なし。  
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 アニュアルレポートを抜粋したものを掲載している。 大きな赤枠は、

１ページの大きさをあらわしている。 またその内側の赤枠は写真の大き

さをあらわしている。先にも述べたが、この面積比により評点を与える。  

 以下は、スズキ株式会社のレポートを抜粋したものである 。鈴木修会

長が他のボードメンバーと一緒に写っているので、 評点は２点となる。  

 他のボードメンバーと一緒に写っていれば、面積比に関係なく 2 点と

なる。  
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 続いて株式会社三菱 UFJ フィナンシャル・グループ。平野信行社長が

単独で写っており、ページに占める写真の割合が半分未満なので、評点

は 3 点となる。  

 この場合、先のスズキ株式会社より写真は小さいが、あくまでも評価

すべきポイントは、単独で写っているか否かが評価基準となる。よって、

ここでは単独かつ面積比が半分以下なので 3 点となる。  
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 最後は株式会社ファーストリテイリング、柳井正会長兼社長。単独か

つその面積が半分以上なので、文句なしの４点満点 である。  

 これまでの写真からもわかるとおり、 経営者の写真がページに占める

面積は、厳密には、その肖像の輪郭部分の内側になるのだろうが、実際

に計測するには困難であり、先行研究でも下記のように、経営者を囲む

矩形で計測するものとしており、私もそれに倣った。  

 これまでの写真だけで判断するなら、柳井会長兼社長が最もナルシシ

スト度が高いということになる。  
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 そもそもなぜこのようなやり方でナルシシズム度合いを計ろうとする

のか。  

 実は、 NPI（ Narc iss i s t i c  Personal i ty  Inventory）という Raskin と

Hal l（ 1979）の有名な調査手法がある。これは 質問表によりナルシシズ

ムの度合いを計測するもので、数多くの研究でその有効性が実証されて

いる。  

 しかし、実際問題として、経営者はそれらの質問に答えることを面倒

くさがり、またその質問内容が機微に触れるものも多いことから、 回収

率が低いという問題点が指摘されている（ Cycyota ,2006）。  

  これらのことから、多くの先行研究で、経営者のナルシシズムを計

測する場合、上記のような経営者の写真を使って計測する手法が採用さ

れているのである。  

 このことから、私も Chatter j ee  e t  a l . (2007 )の手法を採用し、アニュ

アルレポートの写真を用いて評価することにした 。  

 

（ⅱ）サインの評価  

 サインの評価は、一度先行研究のところで述べたが、実際はどのよう

に計測・評価しているのか。  

 先の Seybert（ 2013）と Ham（ 2015）は、面積比でナルシシズム度

を計測している。  

 

 ここでも面積比という言葉が登場するが、先行研究におけるその計測

手法は、サインの上下左右の一番突き出た部分に接するように直線を引

き、 4 本の線で矩形を描くようにする。そして その面積をレポートの１

ページの面積で除し、サインの占める割合を求めている。  

 そして、その比率が大きい ほど、つまりサインが大きいほどナルシシ

ズム度が高いと考え、経営成績との関係性をみている。  
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 ソフトバンクグループ株式会社の孫正義社長の場合、以下 のように、

サインを囲む矩形を書き、その面積を求め、さらにページの面積で除す

ることで、サインの大きさを計測することにな る。  
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 ただし、この手法で評価するには、 当然ながら前提条件としてレポー

トにサインが記されている必要がある。後述するが、先行研究に倣い収

集したレポートのうち、日本 人の経営者が自筆で署名をしていた割合は

約３０％であった。  

 先行研究か分かるように、サインは経営者のナルシシズム度を測定す

る手法として非常に優れていると考えるが、上記の理由でデータが集ま

らないことから、私は先行研究の手法 を断念した。そしてその代替とし

て、独自の手法を採用することにした 。  

 

 アニュアルレポートをみていくと、日本の経営者の署名は５つのパタ

ーンに分類できることに気づいた 。それは以下のとおりである。  

 

パターン１：自筆で署名している。  

パターン２：毛筆風（自筆風）のテキストで印字している。  

パターン３：署名のページに印字されている他のテキストと同じテキス

トで署名が印字されているかもくしは、違う場合も毛筆以外のテキスト

で印字されており、まわりのテキストよりフォントサイズが大きい。  

パターン４：署名のページに印字されている他のテキストと同じテキス

トで署名が印字されているかもくしは、違う場合も毛筆以外のテキスト

で印字されているが、まわりのテキストよりフォントサイズが同じか小

さい。  

パターン５：署名がない。  
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 このことから、先の写真の判定と同様にこのパターンに評点を与えて、

経営者のサインからナルシシズム度を計測することにした。ただし、パ

ターン５は数件しかなかったため、あるいは先の写真による評価と階層

を合わせたかったため、パターン４と同じ階層で評価することとした。

よって、評点は写真と同様 4 点満点とし、パターン１は４点、２は３点、

３は２点、パターン４と５が 1 点とした。以下がそれをまとめたもので

ある。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 署名に関して先行研究を探したが、上記の ような評価をしているもの

は見当たらなかった。日本の筆跡鑑定の書籍 1 6も探したが、ナルシシ ズ

ムおよびそれに近い領域に関することに触れているものはなかった。 ま

たエビデンスが無いものも多かった。  

 

（ⅲ）写真に関する追加的な評価  

 写真の評価に新たな指標を 加えようと考えた。ひとつは経営者の登場

回数およびその割合、もう一つは登場位置である。  

 それぞれ説明すると、登場回数は経営者がレポートに登場した回数で

ある。どんなに小さく写っていた場合でも、それが経営者と判別できれ

ばカウントすることにした。登場回数の絶対量を評価する。  

                                                   
1 6  魚 住 （ 2 0 0 1）、 江 守 （ 2 0 0 4） 他 。  

４点：自筆で署名している。  

３点：毛筆風のテキストで印字している。  

２点：他のテキストと同じか似たようなテキストで印字されてお

り、まわりのテキストより大きい  

１点：他のテキストと同じか似たようなテキストで印字されてお

り、まわりのテキストとサイズが同じか小さい。もしくは、署名

がない。  
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 なぜかといえば、目立ちたくてしょうがないナルシシズム度が高い経

営者は、何かにつけてレポートに登場しよう思うのではないか、と考え

たからである。また、そういった経営者の欲求が非常に反映されやすく、

かつ経営者自身がコントロールできるのがアニュアルレポートなのだ、

と Chatter j ee  e t  a l . (2007 )は言っている。  

 こちらも先行研究を探したが、登場回数を評価している先行研究は見

当たらなかった。  

 登場割合の評価は、登場回数をレポートの総ページ数で除したもので、

登場する頻度を評価に加えようと考えた。  

 こちらは評点を与え、 4 点満点の評価とした。登場割合が 75％より高

ければ 4 点、50％より高ければ 3 点、25％より高ければ２点、それ以下

であれば 1 点とした。  

 

 もう一つは登場位置である。これは経営者がそのレポート内で初めて

登場するページが、レポート全体の中でどのあたりに位置しているのか

を評価しようと考えたものである。  

 ナルシシズム度が高い経営者は、レポート内に掲載されている自分の

姿を、はやく露出させたくて仕方がないのではないか、と考えたからで

ある。  

 こちらも評点を与え、 4 点満点とした。総ページ数を四分割し、 表紙

から第一四半部までに登場したら 4 点、第二四半部では 3 点、以下 2 点、

1 点と評点を与えることにした。こちらも先行研究は見当たらなかった。 

 

（ⅳ）他の追加的な評価  

 前節で写真に関する追加的な評価をみてきたが、ここでは写真・サイ

ン以外の追加的なものを評価に加えたいと考えた。  

 それは、アニュアルレポートの総ページ数である。 葉数の絶対量を評

価対象とする。  
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 最後にもう一度まとめると、ナルシシズムの評価を行う項目は、全部

で６つ。①経営者の写真、②サイン、③登場回 数、④登場割合、⑤登場

位置、⑥総ページ数、である。  

 

 これらの６つの指標で、経営者のナルシシズム度合いを 捉えたいと思

う。そして、それらをもとに主成分分析をおこない、その抽出された主

成分と企業の行動や業績を表す指標との関連性を分析する。  

 

 これまではナルシシズムの評価方法を詳しくみてきたが、 次節では、

ナルシシズム度が高い経営者が及ぼす行動や業績を 捉えるには何に注目

すればいいのかということを、先行研究を中心 にみていきたい。  

 

（ⅲ）企業の行動と業績を表す評価項目  

ａ．行動を捉える項目  

 ナルシシズム度が高い経営者は 、定期的に賞賛を必要としており、そ

のために大胆な行動をとり、その賞賛の拍手がさらなる賞賛を渇望する

原動力になると述べられている。そして、そういった経営者が取る戦略

は非常にダイナミックなものになると述べられている。  

 そ し て そ の 行 動 特 性 を 計 る た め の 指 標 が 先 行 研 究 C hatter jee  e t  

a l . (2007 )では示されている。そのひとつが、重要な経営資源を何に振り

分けるか、ということであり 、先行研究では IT 業界を対象とした研究

をしており、その前提において、 4 つの指標を挙げている。  

 

 ひとつが、広告宣伝費売上高比率、二つ目が研究開発費売上高比率、

三つ目が販管費率、最後が DE レシオである。なぜそれらを挙げている

かといえば、それらの項目は CEO がコントロールできる項目であり、IT

業界にとっては重要な戦略的な資源配分の決定 事項だからである、と述

べている。  

 またそれに加えて、企業買収の規模と件数も、ナルシシスティックな

経営者特性を強く表す指標であると述べている。  
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 私はその研究に倣い、可能な限りこれらのデータを取得して、ナルシ

システィックな特性との関連をみていきたいと考える。  

 

ｂ．業績を捉える項目  

 先行研究 1 7では、 TSR 1 8と ROA 1 9でその企業の業績を捉 えよう として

いる。こちらも前段と同様にそのまま取り入れたいと 思う。  

 

 

６．データの取得  

（ⅰ）対象企業群の選定  

 これまで紹介した Chatter j ee  e t  a l . (2007 ) (2011)の先行研究に倣い分

析を進めたいと思う。先行研究では、米国の IT 産業を対象にしている。

その理由として、産業全体に関して規制が非常に緩やかで 、かつ外部環

境に大きな影響を受ける業界 だからと述べられている。つまり、業界内

の動きが活発であり、また企業の動きを妨げるものも少ないことから、

CEO の行動 如何 で 業績が 大きく 左右さ れてし まう 要 素が多 分にあ ると

いうことであり、それは経営者の特性と企業の行動や業績との関係性を

みるには非常に好都合なことから、そのような業界が取り上げられてい

る。  

 日本では米国のそれにピタリと相当するものがなく 2 0、東証 33 業種の

                                                   
1 7  C h a t t e r j e e  e t  a l . ( 2 0 0 7 ) ( 2 0 11 ) , F r e y  e t  a l . ( 2 0 1 3 ) , S e y b e r t  e t  a l . ( 2 0 1 3 ) , Ha m  e t  

a l . ( 2 0 1 5 ) ,ら に よ る 。  

 
1 8  ト ー タ ル ・シ ェ ア ホ ル ダ ー・ リ タ ー ン ズ 。株 価 の あ る 基 準 時 点 か ら の 上 昇 部 分

と そ の 期 間 の 配 当 を 足 し て 、 そ れ を 基 準 時 点 の 株 価 で 除 す る と し て い る 。 日 経 ニ

ー ズ に は T S R と い う 項 目 が な く 、本 研 究 で は そ の 代 替 と し て 同 デ ー タ の 中 か ら「 株

式 リ タ ー ン 1 年 平 均（ 事 業 年 度 ベ ー ス ）」お よ び「 代 表 者 主 任 後 の 株 式 リ タ ー ン（ 業

種 等 調 整 ）」 を 使 用 す る 。 項 目 定 義 は 後 述 す る 。  

 
1 9  O l s e n ら の 先 行 研 究 で は 、 ネ ッ ト イ ン カ ム を ア セ ッ ト で 除 す と し て い る 。 ネ ッ

ト イ ン カ ム は 当 期 純 利 益 に 相 当 す る 。し か し な が ら 、一 方 で R O A を 求 め る と き は 、

桜 井 （ 2 0 1 5） や 西 山 （ 2 0 0 6） は 、 経 常 利 益 に 近 い 概 念 の 事 業 利 益 を 用 い る と し て

い る 。 今 後 デ ー タ 取 得 に お い て 使 用 す る 日 経 ニ ー ズ の 項 目 定 義 を 見 る 限 り に お い

て は 、経 常 利 益 を 用 い て R O A を 算 出 し て い る 。以 上 の こ と か ら 、本 研 究 で は 経 常

利 益 を 用 い て R O A を 計 算 す る も の と す る 。  

 
2 0先 行 研 究 で 取 り 上 げ ら れ て い る I T 産 業 は 、ソ フ ト ウ ェ ア メ ー カ ー だ け で な く ハ

ー ド ウ ェ ア メ ー カ ー も 含 ん で い る た め 。  
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中から「情報・通信業」を選択した。  

 業種内の企業数は１４７社（ 2015 年 12 月 10 日現在）あり、会社四

季報オンライン および東京証券取引所上場会社情報サービス 2 1より抽 出

し突合した。  

 

（ⅱ）アニュアルレポートの取得  

 アニュアルレポートは、業界全社の直近期 のものを１期分と、直近５

期において新たに経営者が就任した先のうち、後述する諸条件を満たし

た企業のものを取得した。  

 レポートの呼称は企業で様々だが、概ね「株主通信」、「事業報告書」

などと呼ばれており、それらを企業のホームページからダウンロードし

取得した。  

 基本的に紙媒体として配布することを前提として作成されたものを入

手した。先述した、写真によりナルシシズム度を計測する場合、ページ

と写真の面積比で評価するので、ページの面積が明確に分からない媒体

では評価できないからである。  

 アニュアルレポートを作成していな い会社が、 147 社中 21 社あった。

その企業については、ホームページの中の IR 関連のページの中で、「代

表者より挨拶」、「株主の皆さまへ」などと書かれているページの写真を

評価対象として測定した。  

 その場合におけるページの面積は、パソコンの画面に表示されている

一画面分の表示範囲を、紙媒体の一ページ相当 とした。また、総ページ

数は、 IR 関連のページの合計スクロール数とした 2 2。この方法により、

アニュアルレポートは直近期１期分の 147 社、すべてを取得することが

                                                   
2 1  会 社 四 季 報 オ ン ラ イ ン
h t t p : / / s h i k i h o . j p / s e r v i c e s / Q u e r y ? S R C = s h i k i h o / m a r k e t / s e c L i s t / b a s e & c o d e = 3 4 5  

 

東 京 証 券 取 引 所 上 場 会 社 情 報 サ ー ビ ス  
h t t p : / / w w w 2 . t s e . o r . j p / t s e H p F r o n t / J J K 0 1 0 0 2 0 A c t i o n . d o  

 
2 2  例 え ば 、 企 業 の ホ ー ム ペ ー ジ の I R 関 連 の コ ー ナ ー で 、「 代 表 者 挨 拶 」「 新 着 情

報 」、「 財 務 ハ イ ラ イ ト 」な ど の バ ナ ー が あ っ た と す る と 、そ れ ら I R コ ー ナ ー に あ

る す べ て の ペ ー ジ を 開 き 、 画 面 を 一 画 面 ず つ ス ク ロ ー ル さ せ な が ら 、 一 画 面 一 ペ

ー ジ と し て 、 ペ ー ジ 数 を カ ウ ン ト し 合 計 し た 。  

http://shikiho.jp/services/Query?SRC=shikiho/market/secList/base&code=345
http://www2.tse.or.jp/tseHpFront/JJK010020Action.do
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できた。また、直近５期で新たに経営者が就任したものについては 、諸

条件を満たした 16 社すべてを取得することができた。  

 

（ⅲ）行動・業績評価指標になる項目のデータ収集  

ａ．直近１期、全企業を対象としたデータ収集  

 先に、ナルシシズム度が高い経営者の企業がとる行動を捉える項目と

して先行研究で主に使われているものとして、①広告宣伝費売上高比率、

②研究開発費売上高比率、③ 販管費率、④ DE レシオ⑤企業買収の件数、

⑥企業買収の金額を挙げた。  

 繰り返しになるが、なぜそれらを挙げているかといえば 、それらの項

目は CEO が直接コントロールできる項目であり、 IT 業界にとっては重

要な戦略的な資源配分の決定事項だから である。  

 

 早速、実際にデータを取得するべく 、広告宣伝費売上高比率、研究開

発費売上高比率 2 3、販管費率 2 4、 DE レシオ 2 5を求めるための各数値を日

経ニーズと eo l より求めた。しかしながら、広告宣伝費 のデータの半数

以上が欠損しており、やむなく取得を断念した。  

 広告宣伝費の代替案として、 設備投資額 2 6を追加した。 なぜなら、 ナ

ルシシズム度の高い経営者なら、大型 の設備投資など、大胆な投資案件

を好み、それは格好の宣伝材料になるだろうと考えたからである。  

 企業買収の金額 2 7に関しては、日経ニーズより取得した。また件数 2 8に

                                                   
2 3日 経 ニ ー ズ お よ び e o l か ら 各 社 2 0 1 5 年 2 月 ま で の 決 算 等 開 示 情 報 よ り 取 得 し 、

研 究 開 発 費 を 売 上 高 で 除 し て 算 出 し た 。  

 
2 4日 経 ニ ー ズ よ り 各 社 の「 販 売 費 及 び 一 般 管 理 費 」と「 売 上 高 」を 2 0 1 5 年 2 月 ま

で の 決 算 等 開 示 情 報 よ り 取 得 し 、 販 管 費 を 売 上 高 で 除 し て 算 出 し た 。  

  
2 5  日 経 ニ ー ズ よ り「 負 債 比 率 」を 取 得 。負 債 比 率 は 日 経 ニ ー ズ の 項 目 定 義 書 よ り 、

「 負 債 合 計 ÷総 資 産 × 1 0 0」、と し て い る 。2 0 1 5 年 2 月 ま で の 決 算 等 開 示 情 報 に よ

る 。  

 
2 6日 経 ニ ー ズ の 項 目 。  項 目 定 義 書 よ り 、「 有 価 証 券 報 告 書 に 記 載 さ れ て い る 「 主

要 な 設 備 の 状 況 」 欄 に 記 載 さ れ た 設 備 投 資 額 」、 と し て い る 。  

 
2 7  日 経 ニ ー ズ よ り 「 子 会 社 ・ 関 係 会 社 株 式 取 得 」 を 取 得 し た 。 項 目 定 義 書 よ り 、

「 連 結 範 囲 の 変 動 を 伴 う 子 会 社 株 式 に 関 わ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 」、 と な っ て い る 。 
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関しては、データストリームより取得した。  

 

 事業評価に関する項目のデータだが、 ROA 2 9は日経ニーズから抽出し

た。TSR に相当するものは日経ニーズに見当たらなかったが、直近一年

間の株式リターン 3 0という項目があり、それを利用した。  

 

 以上まとめると８項目、①販管費率、②研究開発費率、③設備投資額、

④負債比率、⑤子会社取得のための年間現金支出 、⑥ M&A 件数、⑦ ROA

（業種・規模調整済）、⑧株式リターン（業種・規模調整済）の各データ

を取得することができた。  

 ８つのデータの中で、一部欠損しているものもあり、最終的に 147 社

中、 145 社のデータを揃えることができた。  

 

ｂ．直近５期において新たに経営者が就任した 先のデータ収集  

 Chatter jee  e t  a l .  ( 2007 )  の先行研究では、新たに就任した経営者の特

定の期間のアニュアルレポートと評価項目だけを研究の対象としていた。

本研究では全く同じデータセットを用意するのは難しいかもしれないが、 

なるべくそれに近づけるように試みる。  

 

 まず、先行研究における特定期間とは、レポートと財務情報の両方の

データが取得可能な１３年間の期間内に、①経営者が新たに就任し、か

つ② 4 年以上任期を全うしている経営者の、③ 2 年目と 3 年目を評価対

象とする、というものである。レポートもその２年間分を測定し平均値

を用いる。  

                                                                                                                                                     
2 8  デ ー タ ス ト リ ー ム よ り 、 2 0 1 5 年 （ 暦 年 ） 中 に 買 収 が 公 表 と な っ た 件 数 を 取 得

し た 。  

 
2 9  日 経 ニ ー ズ は R O A の 計 算 を 経 常 利 益 で お こ な っ て い る 。項 目 定 義 書 に よ る と 、

こ こ で の R O A は 、「 業 種 と 規 模 を 考 慮 し た 平 均 的 な R O A に 対 す る 超 過 分 」、 と し

て い る 。  

 
3 0  正 式 に は 、「 株 式 リ タ ー ン 1 年 平 均（ 事 業 年 度 ベ ー ス ）」と い う も の 。日 経 ニ ー

ズ の 項 目 定 義 書 で は 、「 直 近 実 績 決 算 期 末 ま で 1 年 間 の 株 式 ト ー タ ル リ タ ー ン・日

時 平 均 （ 配 当 込 み ）」 と し て い る 。  
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 現状において問題があるとすれば、 レポートの取得に関して、日本企

業においては 5 年程度の制約があることである。多くの企業では、過去

のレポートは、 5 年から長くて 7 年程度しか企業のホームページに掲載

されていない。その制約があることから、 33 業種「情報・通信業」の中

から 2010 年 2 月から 2015 年 2 月 3 1までの 5 年間に、新たに経営者に就

任した経営者の企業をまずは抽出した。その中でレポート収集可能な企

業を抽出し、さらにデータ取得の都合上、最終的に 16 社が対象になる

ことが分かった。  

 

 データに関しては、取得可能ならば、直近１期と同じものを揃えたい

と考えたが、研究開発費はデータ取得の都合上 断念した。また、ROA と

TSR の代替となる株式リターンについては、データの都合上 3 年間のデ

ータであり分割ができないため、初年度が入ってしまい先行研究とは合

致しなくなるが、他に代替が無いことから、やむなく使用した。  

 

 再度まとめると、①販管費率、②設備投資額、③負債比率、④設備 投

資キャッシュアウト額、⑤子会社取得のための年間現金支出 、⑥ ROA３

年平均（業種・規模調整済み） 3 2、⑦代表者就任後３年間の株式リタ ー

ン（業種・規模調整済み） 3 3、の 7 項目を、 16 人の経営者の就任２年目

と３年目のレポート評価の平均値と比較する。  

  

                                                   
3 1  日 経 ニ ー ズ の 基 準 時 点 が 毎 年 2 月  

 
3 2  日 経 ニ ー ズ よ り 「 R O A３ 年 平 均 （ 業 種 等 調 整 ）」。 項 目 定 義 書 に よ る と 、「 業 種

と 規 模 を 考 慮 し た 平 均 的 な R O A３ 年 平 均 に 対 す る 超 過 分 」、 と さ れ て い る 。  

 
3 3日 経 ニ ー ズ よ り「 代 表 者 主 任 後 の 株 式 リ タ ー ン（ 業 種 等 調 整 ）」と い う 呼 称 。「 業

種 と 規 模 を 考 慮 し た 平 均 的 な 代 表 者 就 任 後 の 株 式 リ ー ン に 対 す る 超 過 分 」、と 定 義

さ れ て い る 。  
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７．分析・評価  

（ⅰ）アニュアルレポート評点の主成分分析  

ａ．直近１期の全企業を対象とした レポートの主成分分析  

 先にアニュアルレポートの評価項目およびその具体的方法を述べた。

もう一度みてみると、①経営者の写真、②サイン、③登場回数、④登場

割合、⑤登場位置、⑥総ペー ジ数の合計６項目である。そのうち、評点

を与えて評価したものが、①、②、④、⑤となり、それぞれナルシシズ

ムの度合いに応じて 4 点から 1 点を与えた。絶対量を評価対象としたも

のは、③と⑥である。  

 上記の評点および評価値をもとに、主成分分析をおこなう。それによ

り、ナルシシズムを表す代表的な主成分を抽出し、その主成分と企業の

行動や業績をあらわす項目との相関関係をみる。  

 

 以下がその主成分分析の結果である。 なるべく少ない主成分で多くの

ことを説明できるのが好ましいいが、本 分析においては、第３主成分の

累積寄与率が 0 .753、第４主成分までだと 0 .884 となっており、このあ

たりまでの主成分が採用の目安となる。  

表  1 直 近 １ 期 全 企 業 の 主 成 分 分 析  

 

写真 サイン 登場回数 登場頻度 登場位置 ページ数

固有値 2.303 1.242 0.976 0.786 0.387 0.306

寄与率 0.384 0.207 0.163 0.131 0.065 0.051

累積寄与率 0.384 0.591 0.753 0.884 0.949 1.000

固有ベクトル 第１主成分 第２主成分 第３主成分 第４主成分 第５主成分 第６主成分

写真 0.533 -0.094 -0.255 -0.286 0.655 -0.363

サイン 0.353 -0.145 -0.299 0.873 -0.015 0.051

登場回数 0.514 0.275 0.368 -0.076 0.123 0.710

登場頻度 0.259 0.754 0.156 0.099 -0.278 -0.502

登場位置 0.477 -0.318 -0.269 -0.349 -0.691 0.000

ページ数 0.178 -0.474 0.784 0.137 -0.032 -0.332
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 さらに詳しくみるために、主成分毎の主成分得点を大きいものから順

に並べ主成分毎に解釈を加える。  

 下図をみると、第１主成分は、経営者のナルシスト度をあらわす 各評

価項目を広範に反映していることから、「総合ナルシ シスト度」とする。 

 第２主成分は、登場頻度と回数の主成分得点が正の値となっているこ

とから、「経営者露出度」とする。  

 第３主成分は、レポートのページ数の説明力が大きいことから、「レポ

ート露出度」とする。  

 第４主成分は、経営者のサインの説明力で大半を 説明できることから、

「サインの大きさ」とする。  

 第５主成分に関しては、第４主成分とよく似た 主成分構成であり、ま

た第４主成分までで 88 .4％を説明できることから、第５主成分および第

６主成分は採用しない。よって、第４主成分までで、企業の業績等との

相関関係を今後みていくことにする。  

 

図  1 直 近 １ 期 全 企 業 の 主 成 分 の 解 釈  
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ｂ．直近５期において新たに就任した企業を対象としたレポートの

主成分分析  

 上記と同様に、今度は直近５期において新たに経営者に就任した企業

で先行研究の諸条件に合致した企業 16 社の主成分分析をおこなう。評

価項目は直近１期の全企業を対象としたものと変わらない。  

 以下がその主成分分析の結果と、各種成分 得点を大きいものから並べ

解釈を加えたものになる。  

 

表  2 直 近 ５ 期 の 新 た に 就 任 し た 先 の 主 成 分 分 析  

 

  

写真平均 サイン平均 登場回数平均 登場頻度平均 登場位置平均 ページ数平均

固有値 2.777 1.867 0.886 0.287 0.128 0.056

寄与率 0.463 0.311 0.148 0.048 0.021 0.009

累積寄与率 0.463 0.774 0.921 0.969 0.991 1.000

固有ﾍﾞｸﾄﾙ 第1主成分 第2主成分 第3主成分 第4主成分 第5主成分 第6主成分

写真平均 0.539 -0.213 -0.145 -0.419 -0.445 0.520

サイン平均 0.471 -0.058 -0.515 0.700 -0.046 -0.132

登場回数平均 0.264 0.635 0.055 0.043 0.531 0.490

登場頻度平均 -0.024 0.706 0.090 0.061 -0.674 -0.188

登場位置平均 0.568 0.094 0.092 -0.416 0.236 -0.657

ページ数平均 0.308 -0.202 0.833 0.396 -0.094 0.069
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図  2 直 近 ５ 期 の 新 た に 就 任 し た 企 業 の 主 成 分 の 解 釈  

 

 

 

 

  

 

 各主成分内の構成は前回のものと比較し若 干順位に変動が見られるが、

解釈においては、直近１期と同じものと考えることができる 。よって、

先に分析した直近期のものと同様の解釈を与え、また 同じく第４主成分

まで採用することとする。  
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（ⅱ）主成分と企業の行動および業績との相関関係  

ａ．直近１期の全企業を対象とした分析  

 直近１期、「情報・通信業」の全企業 3 4を対象とした、経営者のナルシ

シズム度をあらわす 4 つの主成分と、企業の行動と業績をあらわす指標

との相関をみた。  

 

 それぞれの相関関係を下記の表で表した。縦軸に４つの主成分、横軸

に８項目の企業の業績等をあらわし、それぞれの相関関係の強さを相関

係数で示している。  

 

表  3 直 近 １ 期 の 相 関 関 係  

 

 

 横軸の表題のうち、青色で示している６つの項目は、ナルシシスティ

ックな経営者に率いられた企業がとる行動をあらわす項目、右側の紫色

の２つは、その企業の業績との関係を評価する項目である 。  

 表中に黄色地で示している数値は、有意水準をあらわす p 値が１％以

下のもの、緑地のものは５％以下のものである 。  

 

 全体の傾向として、企業の行動をあらわす項目とナルシシズムとの関

連性をみてみると、概ね正の相関関係であるが、業績をあらわす項目と

                                                   
3 4  繰 り 返 し に な る が 、「 情 報・通 信 業 」1 4 7 社 の う ち 、デ ー タ が 取 得 の 都 合 上 1 4 5      

社 を こ こ で は 全 企 業 と よ ん で い る 。  
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の関係は、正と負が混在しており、傾向ははっきりしない。  

 傾向として見えてくるのは、ナルシシズム度の高い経営者に率いられ

た企業は、企業買収など世間の注目を集めるダイナミックな行動をとる

傾向にあるが、一方業績との関係性はみられないということである。つ

まり、経営者のナルシシズム度が高いが故に、大胆で積極的な企業行動

をとり、その行動の結果として業績向上の期待も膨らむが、業績に結び

つくとは必ずしもいえないのではないか、ということである。  

 

 個別に見ていくと、有意水準にあるものすべてを「総合ナルシシスト

度」が説明していることから、効果的な指標と言うことができる。その

中で、「子会社現金支出」と「 M&A 件数」がともに有意水準に有ること

から、ナルシシズム度の高い経営者は、やはりそういった経済紙面を賑

わすような大胆な行動をとる傾向にあることを示している。  

 「設備投資額」についても同様に考えることができ、大型設備投資も

やはり世間の注目を集めるニュースであり、絶えず注目を浴びていたい

と考えるナルシシズム度が高い経営者がとる行動としては、納得がいく

ものである。  

  

 有意水準ではないので傾向として捉え たいが、「研究開発費」はすべて

負の相関になっており、例えばこのような考え方ができるかもしれない

が、一定程度の時間を要する研究開発は、ナルシシズム度が高く 短期的

な賞賛を欲している経営者にとっては、 魅力的に映らないのかもしれな

い。  
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ｂ．直近５期において新たに就任した企業を対象とした分析  

 直近５期において新たに経営者に 就任した先の各指標との関連性を見

てみる。  

 前節と同様に、経営者のナルシシズム度をあら わす 4 つの主成分と、

企業の行動と業績をあらわす指標との相関をみた。  

 

 それぞれの相関関係を下記の表で表した。縦軸に４つの主成分、横軸

に７項目の企業の業績等をあらわし、それぞれの相関関係の強さを相関

係数で示している。  

 前節と違うのは、前述したが、企業の行動をあらわす項目の中で、「研

究開発費率」がデータ取得の都合上 欠けており、 5 項目となっている。  

 

表  4 直 近 ５ 期 の 新 た に 就 任 し た 企 業 の 主 成 分 の 解 釈  

 

 

 全体の傾向として、企業の行動をあらわす項目との関係をみてみる と、

正の相関と負の相関が混在しており、傾向は示せない。むしろ、業績と

の関連性の方が、前節と違い正の関係にある。  

 前節とはそれぞれ反対の傾向があらわれる結果となったが、母数が 16

と少ないことから、傾向を示せるとまでは言えないと考える。  

 

 個別にみてみると、唯一有意な関係が示せたのが、経営者の露出度と

株式リターンの正の関係である。つまり、16 社に限っては、レポートへ

販管費率 設備投資額 負債比率 子会社現金支出 M&A件数 ROA 株式リタン

総合ナルシシズム度 -0.243 0.412 0.072 -0.239 -0.391 -0.146 0.053

経営者露出度 -0.478 -0.228 0.383 0.156 -0.200 0.132 0.521

レポート露出度 0.473 -0.074 -0.322 -0.247 0.101 0.087 0.108

サインの大きさ 0.439 0.441 0.240 0.034 0.211 -0.359 0.041

n=16 緑：p＜５％ 黄：p＜１％
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の登場割合や回数が多い経営者ほど、在任中の株式リターンは高いとい

う結果になった。  

 

ｃ．相関分析のまとめ  

 全企業直近１期を対象にした分析では、ナルシシズム度が高い経営者

は、M&A や大型設備投資など、大胆な経営行動をとることが分かった。

それは、注目されることを望み、さらに定期的な賞賛を欲していること

から、そのような行動をするとされている。しかし一方で、業績の方は

良くもなく悪くもない、言ってしまえば凡庸なものであり、注目を集め

る割には、目立った成果を収めることは無いようである。  

 先行研究と類似した条件で実施した 16 社を対象にした分析では、上

記とは反対の傾向が得られた。これは母数が少ないということと、デー

タが十分ではない 3 5ことを考えると、参考程度と考 えたほうがいいの も

しれない。いずれにせよ、過去 5 年ではなくもう少し広範にデータを収

集し、一定の母数を確保できるのであれば、異なった結果になる可能性

もあると考える。  

 

 

（ⅲ）主成分得点順にグループ化した場合の傾向や差に注目した分

析  

 これまでは主成分と評価項目との相関関係をみてきたが、今度は主成

分得点の順位に注目し、各主成分において、主成分得点が高い順に企業

を並べ、つまりナルシシズム度が高い順に企業をならべ、それを上位か

らグループ化し、そのグループ毎の 各評価項目の平均の差や傾向に注目

してみたい。  

                                                   
3 5  こ こ で の 、 デ ー タ が 十 分 で な い 、 と は 業 種 ・ 規 模 調 整 済 み の R O A と 株 式 リ タ

ー ン （ T S R の 代 替 値 ） に お い て 、 C h a t t e r j e e ら の 先 行 研 究 で は 、 C E O 就 任 後 2

年 目 と ３ 年 目 の デ ー タ を 使 用 し て い る が 、 本 研 究 で は デ ー タ 取 得 の 都 合 上 、 日 経

ニ ー ズ の R O A 3 年 平 均 （ 業 種 ・ 規 模 調 整 済 み ） と 、 代 表 者 就 任 後 3 年 間 の 株 式 リ

タ ー ン （ 同 ） を 使 っ て お り 、 就 任 1 年 目 の も の が 含 ま れ て い る 、 と い う こ と で あ

る 。 C h a t t e r j e e ら は 、 初 年 度 は 前 任 の C E O の 影 響 を 受 け る た め 除 外 す る 、 と 述

べ て い る 。  
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 ここでは、一定の企業数（ 145 社）が確保できている直近１期のもの

を扱うことにする。  

  

 まず、 145 社を主成分得点が高い順に並べ、それを 第１グループから

第５グループ分割する。各グループとも 29 社になるが、そのグループ

毎に各評価項目の平均値と標準偏差を算出する。そして平均値の差が有

意な差であるかどうかグループ総当たりで t 検定を実施し検証する。ま

たグループ間の平均値の傾向もみる。  

 

ａ．各主成分についての分析  

 第１主成分は、総合ナルシシスト度数をあらわすものと解釈しており、

経営者の写真、サイン、登場頻度など 、総合的なナルシシスト度を評価

する主成分である。  

 以下が第１主成分の平均値と標準偏差である。  

 

表  5 第 １ 主 成 分 の グ ル ー プ 化 お よ び 傾 向 や 差 の 分 析  

 

 

 残念ながら、第１主成分においては、有意な差があるグループは無か

った。また各評価項目において、一貫した傾向を示すものも無かった。

販管費率 研究開発費率 設備投資額 負債比率（％） 子会社取得支出 M＆A件数 ROA（％） 株式リタン

第1G平均 30.9% 0.56% 141,267 40.0 4,770 0.79 4.1 8.4%

標準偏差 20.1% 0.91% 423,434 17.7 12,722 2.32 30.8 13.6%

第2G平均 26.0% 0.92% 3,644 35.6 231 0.34 -0.5 9.2%

標準偏差 12.8% 1.90% 7,939 14.3 659 0.97 6.3 14.4%

第3G平均 27.1% 0.86% 22,413 37.1 1,394 0.34 2.9 5.2%

標準偏差 16.6% 9.72% 2,748 14.8 188 0.93 10.5 15.9%

第4G平均 28.6% 3.31% 1,209 32.3 73 0.17 0.7 6.9%

標準偏差 16.6% 9.72% 2,748 14.8 188 0.93 10.5 15.9%

第5G平均 24.4% 0.94% 2,046 38.7 616 0.34 1.4 6.1%

標準偏差 14.3% 2.12% 5,500 19.6 2,392 0.61 9.2 13.5%

緑：p＜５％



38 

 

一貫した傾向ではないが、ある程度の傾向として挙げることができると

するなら、「 M&A 件数」を挙げることができる。ナルシシズム度の高い

グループの方がその傾向が強く、低いグループの方が弱いといえるのか

もしれない。  

 第１グループに注目してみると、研究開発費率を除き、企業の行動を

表す項目はいずれも第１グループが最も高い数値となっている。しかし

ながら、業績を表す 2 項目にはそのような傾向は見らない。  

  

 

 同様に第２主成分について、グループ毎の平均値の差が意味のある差

かどうかを検証し、その平均値の 傾向をみてみる。  

 第２主成分は、「経営者の露出量」と解釈を与えている 。レポート内に

おいて経営者の登場頻度や登場回数が高いもの・多いものを評価する主

成分となっている。  

 

表  6 第 ２ 主 成 分 の グ ル ー プ 化 お よ び 傾 向 や 差 の 分 析  

 

 

 第２主成分においては、平均値の差の検定である t 検定の結果、 2 組

において意味のある差があるという結果が出た。  

販管費率 研究開発費率 設備投資額 負債比率（％） 子会社取得支出 M＆A件数 ROA（％） 株式リタン

第1G平均 25.2% 0.79% 70,861 42.8 1,954 0.59 -2.3 3.7%

標準偏差 15.2% 2.07% 275,695 22.0 8,854 2.23 10.7 15.7%

第2G平均 23.3% 0.40% 1,633 36.3 567 0.69 1.2 8.4%

標準偏差 13.9% 0.73% 4,892 17.7 2,379 1.37 7.5 12.4%

第3G平均 28.3% 2.43% 3,224 38.3 -154 0.17 1.4 5.6%

標準偏差 13.6% 7.23% 349,408 13.2 10,220 0.91 32.6 16.1%

第4G平均 26.7% 2.19% 85,066 30.9 2,788 0.24 6.7 8.5%

標準偏差 13.6% 7.23% 349,408 13.2 10,220 0.91 32.6 16.1%

第5G平均 33.4% 0.79% 9,794 35.4 1,929 0.31 1.6 9.5%

標準偏差 19.3% 1.98% 26,727 12.9 5,919 0.85 8.1 13.1%

緑：p＜５％
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 まず、販管費率における第２グループと第５グループで、ナルシシズ

ム度が低い第５グループの方が、販管費率が高いという 結果が出た。も

う１組は、負債比率における第１グループと第４グループで、 第１グル

ープの方が第４グループと比べて負債比率が高いということが分かった。 

 経営者のナルシシズム度と負債の関係から言えるとすれば、大胆な経

営行動をとるナルシシズム度 の高い経営者は、財務的に比較的高いレバ

レッジをかけてそれらの行動をとっていると言えるかもしれないし、リ

スクをいとわない特性を備えていると言えるのかもしれない。  

 傾向をみてみると、第１主成分のように、行動をあらわす項目で第１

グループの数値が最も高いということもなく、また一定の傾向を示す項

目もない。業績をあらわす項目も同様に一定の傾向はみられない。  

 

 

 第３主成分は主にレポートのページ数をあらわした主成分である。こ

れまでと同様に検証をおこなう。  

 下記の表がその結果である。  

 

表  7 第 ３ 主 成 分 の グ ル ー プ 化 お よ び 傾 向 や 差 の 分 析  

 

 

販管費率 研究開発費率 設備投資額 負債比率（％） 子会社取得支出 M＆A件数 ROA（％） 株式リタン

第1G平均 30.5% 0.90% 71,632 38.9 3,426 0.79 2.8 8.4%

標準偏差 18.0% 2.16% 275,533 19.7 10,396 2.30 9.9 14.1%

第2G平均 26.7% 0.36% 3,001 38.3 225 0.31 -1.8 4.9%

標準偏差 16.9% 0.71% 4,965 18.1 695 0.71 4.6 19.6%

第3G平均 29.8% 2.30% 64,984 33.1 1,536 0.03 6.0 6.7%

標準偏差 13.3% 7.26% 105,304 15.2 6,840 1.21 13.8 11.2%

第4G平均 24.6% 1.82% 23,233 34.7 1,460 0.38 1.8 7.7%

標準偏差 13.3% 7.26% 105,304 15.2 6,840 1.21 13.8 11.2%

第5G平均 25.4% 1.21% 7,728 38.7 437 0.48 -0.2 8.1%

標準偏差 13.4% 2.26% 26,478 17.7 2,726 1.12 7.4 9.6%

緑：p＜５％
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 意 味のある差として認められたものが、 M&A 件数の第２グループと

第３グループ、同じく M&A 件数の第３グループと第５グループ、 R OA

の第１グループと第２グループである。  

 これはこれまでの結果を踏まえると、直感的に違和感を抱く 結果であ

る。つまり、ナルシシズム度が低いグループの方が M&A 件数の数値が

高く、またナルシシズム度が高いグループの方が、業績が良好であると

示されているからである。  

 これは、第１主成分において最も主成分得点が低い項目である 「レポ

ートページ数」が、第３主成分では最も主成分得点が高い項目として構

成されているからだと思われる。  

 傾向については、企業の行動・業績とも特段認められない。  

 

 

 第４主成分は、主にサインの大きさをあらわした主成分であり、同様

に検証する。  

 以下、その結果である。  

 

表  8 第 ４ 主 成 分 の グ ル ー プ 化 お よ び 傾 向 や 差 の 分 析  

 

 

販管費率 研究開発費率 設備投資額 負債比率（％） 子会社取得支出 M＆A件数 ROA（％） 株式リタン

第1G平均 25.6% 1.94% 3,449 38.6 938 0.62 -1.3 6.4%

標準偏差 14.8% 7.33% 6,101 15.8 4,023 1.24 10.3 10.9%

第2G平均 26.5% 1.29% 136,398 35.5 3,943 0.52 4.8 9.3%

標準偏差 14.1% 2.68% 424,288 16.2 12,330 2.23 31.2 13.6%

第3G平均 25.4% 0.85% 6,002 38.2 628 0.28 1.9 6.6%

標準偏差 14.1% 0.95% 105,207 20.4 6,854 0.83 13.6 16.0%

第4G平均 26.9% 0.66% 22,648 36.1 1,473 0.24 1.2 7.6%

標準偏差 14.1% 0.95% 105,207 20.4 6,854 0.83 13.6 16.0%

第5G平均 32.6% 1.85% 2,083 35.2 102 0.34 2.0 5.9%

標準偏差 20.2% 6.63% 5,424 17.3 518 1.01 8.3 13.6%

緑：p＜５％
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 意味のある差は認められず、また第 1 グループから第 5 グループまで、

一定の傾向はみられなかった。  

 

ｂ．グループ化した場合の傾向や差についてのまと め  

 4 つの主成分を通して、各グループの平均の差と、その傾向を見てき

た中で、意味のある差は総じて少なかったが、中には負債 比率とナルシ

シズムが正の関係にあるという、興味を引かれる内容も あった。また、

総合ナルシシズム度においては、第 1 グループの振る舞いをあらわす数

値が、研究開発費率を除き他のグループと比較して最も高いなど、 これ

までの分析を通じて得た結果 と比較して、整合的であった。  

 企業の業績をあらわす項目とは、どの主成分において もはっきりとし

た傾向がなかったといえ、これもこれまでの結果から考えると、納得の

できるものであった。  

 総じて、もう少し有意な差があることを期待していたため 、特に、第

1 グループを中心として、他のグループとの比較を検証してみたいと考

えていたため、有意な差が少なかったことは、少々残念な結果ではあっ

た。  

 

 

８．まとめ  

（ⅰ）概観  

 ナルシシズム度が高い経営者の 特性があらわれる評価項目との関係に

おいて、ゆるやかながら相関 がみられると考えられる。一部に有意なも

のもあり、特に M&A の件数や設備投資額においてはその相関がはっき

りと示されている。  

 一方、業績との関連においては 、あいまいであり、有意なものも無い

ことから、業績は良くもなく悪くもない平凡なものと言うことができる

かもしれない。  

 まとめると、ナルシシズム度が高い経営者は世間の注目を集める大胆

な行動をとり賞賛を得ようとするあまり M&A などの比較的派手な企業
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行動をする傾向にあるが、それが必ずしも企業の業績に結び付いている

とは言い難く、凡庸な結果になっているといえる。  

 この大胆な企業行動と平凡な成績という結果は、 欧米での先行研 究 3 6

と合致するものであり、日本の経営者も同様の結果を示 したことについ

て、それを実証できた意義は大きいと考える。また、研究領域として未

熟な分野であり、その分野の嚆矢として多少なりとも貢献できているの

であれば幸いである。  

 

（ⅱ）経営者がナルシシストである可能性  

 前節では主成分と企業のふるまい等の関係をみたが、ここではもう少

し経営者にスポットを当てるため、 ７章の相関分析でみた表３をもう一

度振り返ってみる。  

 この表中、３つの相関係数が有意であるとの結果を得ることができた。

総合ナルシシスト度をあらわす第１主成分との関係において、設備投資

額、子会社取得のための現金支出、 M&A の件数である。  

  

表 3 直 近 １ 期 の 相 関 関 係  

 

 

 それらをもう少し詳しく見てみる。以下が、総合ナルシシスト度と各

評価項目との関係を企業ごとに２軸であらわしたものである。  

                                                   
3 6  こ れ ま で 紹 介 し た Chat te r j ee  e t  a l . ( 2007) (2011 ) ,O l sen  e t  a l . (2013 ) ,Ham 

e t  a l . (2015 )な ど 。  
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図  3 総 合 ナ ル シ シ ス ト 度 と 設 備 投 資 額  

 

 

 

図  4 総 合 ナ ル シ シ ス ト 度 と 子 会 社 現 金 支 出  
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図  5 総 合 ナ ル シ シ ス ト 度 と Ｍ ＆ Ａ 件 数  

 

 

 これらの図から考えられることは何であろうか 。各図の右下にある赤

い実線で囲まれたところにいる経営者は、ナルシシスト 度が高い経営者

であるが、各図のタイトルにあるような経営行動をとらない経営者であ

る。  

 つまり、「ナルシシスト度が高い経営者が必ずしも世間の注目をあつめ

るような大胆な行動をとるとは限らない 」ということである。  

 

 一方、各図の左側の大きな破線で囲まれているところに位置する企業

は無く、これが意味することは、「大胆な経営行動をする経営者にナルシ

シスト度が低い経営者はいない 」とも言えるし、「ナルシシスト度が低い

経営者は大胆な経営行動をしない 」とも言える。  

 よって、前段との関係で考えてみると、「ナルシシスト度が高い経営者

が、必ずしも大胆で注目を集めるような経営行動をするとは限らない が、

大胆な経営行動をしている企業の経営者はナルシシストである可能性が

高い」ということである。  

 

 さらに、前節との関係で述べるとすれば、「大胆な経営行動をしている
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企業の経営者はナルシシストである可能性が高く 、その企業の業績は、

話題性などから期待は膨らむものの、平凡なものに終わる可能性が高い

かもしれない」ということである。  

 

（ⅲ）研究成果の活用可能性  

 本研究の発端は、融資や回収の現場での筆者の経験がもとになってお

り、人物評価に追加的な情報を付与できないものか、ということである。

そしてその特性として、経営者の負の側面に注目し、それをアニュアル

レポートの画像情報等を利用して読み取ろうとした研究である。  

 つまり、当初の問題意識を考えるなら、本研究の成果が現場で 活用で

きる可能性はあるのか、仮に活用できるのだとすればどのような手法を

用いるべきなのか。本節では、最後にそういったことをこれまでのこと

を踏まえつつも、ユニークなアイデアも含めて少し大胆にそして 自由に

考えてみたい。  

 

 いきなりそもそも論になってしまうが 、はたしてナルシシズムの評価

は必要なのか。ナルシシズムを評価することが評価されるのか、 換言す

ればナルシシズムを評価することが組織に歓迎されるのか、 ということ

である。  

 つまり、もし仮にあなたがナルシシズムの評価を前面に押出した稟議

書を作成した場合、それにより課長に呼び出され訂正を求められる、も

しくはあなた自身が課長で、そのようなことをしてしまい、支店長の次

期の人事構想から外される、ということが明白ならば、あなたはナルシ

シズムの評価という無駄なことに時間を費やすのは得策ではな いし、そ

れを誰かに顕示することはやめたほうがいい。  

 全般的に考えて、金融機関の現場でナルシシズムの評価が付加的情報

として活用されるようになるには、より広範な検証と データの蓄積が必

要であり、またそういうユニークな視点を取り入れていこうとする組織

風土にも影響を受けるものと思われる。  

 よって、しばらくは、融資担当者から融資部長および担当役員まで、



46 

 

融資において何がしかの意思決定をしなければならない者にとって、ナ

ルシシズムの評価は、ある種の自己満足として、あやしい笑みを浮かべ

ながら一人でこそこそとやればいいのではないかと思う。それはそれで、

とても楽しい作業ではないかと思う。  

 

 では、忙しいあなたがこそこそと内職をするうえで、どのようにナル

シシズムを計測し、評価すればいいのか。  

 そういった状況では、計測・評価とも簡便なほうがいいのではないか

と思う。つまり、これまで述べた手法で計測するには、それなりの時間

を要し、とてもではないが仕事中にできるものではない。また、自宅で

するにしても、一人でニヤニヤしながらやっているあなたを見て、奥さ

んや子供は気持ち悪いと感じるかもしれないし、 なにより大切な家族と

の時間や自分の時間を犠牲にしてしまう。また、資格試験の学習などと

違い、出世に直接影響しない、む しろ悪影響となればモチベーションを

維持するのも難しいのではないかと思う。  

 これらのことを考えると、仕事場で簡単にさっとおこなえて、しかも、

あなたの満足感をある程度満たせるような効率的・効果的な手法を考え

てみるべきだと思う。  

 

 はじめに情報ソースについて考えてみたい。これは 、これまで通りア

ニュアルレポートでいいと思う。中小企業などで、そのような媒体を発

行していないのであれば、会社のホームページなどを参照にすればいい。

また、最近は、フェイスブックなど SNS を活用している中小企業経営者

も多いことから、それらのアイコンとして使用されている経営者の写真

なども、重要な判断材料になると考える。  

 例えば、フェイスブックのアイコンの写真が一人で写っているのか、

他の人と写っているのかということだけでも、 これまでの研究から、重

要な判断材料になるのではないかと思う。  

 

 次にナルシシスト度の評価について考える。融資先の全企業を これま
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でのやりか方で評価するのは非常に時間的なコストがかかり無謀である

ことは先に述べた。  

 ではどうすればいいのか。一つ考えられることとして、ベン チマーク

となるレポートを手元に置いておくことである。例えば 、融資担当者が

担当している業界でナルシシスト度が最高クラスから最低クラスまで、

３から４段階で評価できるように、それぞれのベンチマークとなるレポ

ート決める。そして融資案件ごとに当該企業のレポート等で、さっと判

断すればいいと思う。なんなら自分なりにノッチを付与してもいい。  

 とにかく、ベンチマークを念頭に置きながら、あまり時間をかけずに

判断すればいいと思う。いちいち登場回数などを数えたりせずとも、パ

ラパラめくるだけで、ナルシシズム度を数段階には分類できるのではな

いかと思う。  

 

 ではベンチマークとなるレポートは どのようにして決めればいいのか。 

それは、前節で得た分析結果から 「 M&A や設備投資が突出している企

業の経営者はナルシシストである可能性が高い」「負債比率が高い」とい

った仮定を用いる。  

 稟議書に添付する資料で、個別企業の様々な数値と業界平均値を比較

した資料 3 7などがあるが、それらを用いて突出している企業群を検索し、

それらの中から企業群を代表するようなレポート を選ぶ。同様に、中位・

下位のものも選び座右のレポートとする。  

 この作業だけが初めに時間を要するかもしれないが、いったんベンチ

マークとなるレポートを決めてしまえば、あとは上段のように素早く評

価できると思う。そのためにも重要な作業となる。これは、 とある週末

を利用してもいいので、じっくり取り組んだほうがいいかもしれない。  

 

 これまでナルシシスト度の簡便な評価方法をみてきたが、 つまるとこ

ろ、金融機関の現場で我々が知りたいのは、経営者のナルシシスト度で

                                                   
3 7  例 え ば 、行 内 独 自 の 資 料・デ ー タ で 検 索 可 能 な も の や 、外 部 機 関 の デ ー タ で 抽

出 可 能 な も の も あ る 。  
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はなく、その企業の今後の戦略的行動と業績である。それは単純な話で、

お金を返してもらわなければならないからである。そのために我々がい

ま手元に持っている資料を活用するなら、有効 な材料は２つあると思う。

一つは、ナルシシズム度の評点。もう一つは業界平均値との比較資料 3 8で

ある。  

 それらの資料を組み合わせることで 考えられる企業類型を以下にまと

めた。  

 ①ナルシシスト度が高い経営者で、数値が業界平均と比べ高い  

 ②ナルシシスト度が高い経営者で、数値が業界平均と比べ低い  

 ③ナルシシスト度が低い経営者で、数値が業界平均と比べ低い  

 ④ナルシシスト度が低い経営者で、数値が業界平均と比べ高い  

 以下、順に述べていく。  

 

 ①の企業は、「ナルシシズムが高く大胆な行動をとる企業」なので、こ

れまでの研究結果から、業績は良くもなく悪くもない、つ まり平凡とい

うことができる。ただし、本研究では長期間の研究がおこなえていない

ので、注意が必要である。  

 違う見方をすれば、今後の 研究課題でもあるが、どの程度の期間で業

績が平凡なものに落ち着くのか。 つまりそれ以前の期間では業績のばら

つきが大きいのではないかということである 。それは、融資返済期間を

判 断 す る 際 に 、 融 資 サ イ ド に と っ て は と て も 有 益 な 情 報 で あ る 。  

 

 ②の企業は、「ナルシシストではあるが、大胆な経営行動を行わない」

企業である。単なる目立ちたがり屋ともいえるが、 大胆な経営行動をと

らない分、業績のばらつきは ①と比べて少ないのかもしれない。  

 しかし、ナルシシストという特性を備えているため、そういう行動を

たまたましていないだけで、今後そのような行動をとるのかもしれない 、

と考えることもできるし、一方でそういう行動を現在取れないのは、何

がしか経営に問題を抱えているのかもしれない 、と考えることもできる。 

                                                   
3 8  ３ ７ に 同 じ 。  
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 前者の場合であれば、今後財務的に変動があるかもしれず、融資に際

してそれを見極める必要があるのかもしれない。また、後者であれば融

資は慎重にならざるを得ないし調査等も必要になるだろう。  

 

 ③の企業は、今後の業績のばら つきが少ないことが考えられ、ある程

度キャッシュフローを予想しやすい企業 ということができる。返済原資

として現在一定のキャッシュフローが見込めるのならば、今後もそうで

ある蓋然性が高く、融資判断は行いやすいと言えるのかもしれない。  

 

 ④の企業は、これまでの類型では存在しないタイプであり、注意が必

要である。つまり、「大胆な経営行動をする企業で、ナルシシストではな

い経営者はいない」ということを前節で述べたが、この ④のタイプの経

営者はそれに合致しないので、何かを押し隠しているかもしれない、と

いうことである。  

 その経営者は、実は、本研究で取り上げた先行研究の分野に知悉して

おり、そういった特性を見せないようにしているのかもしれず、「隠れナ

ルシシスト」かもしれない。そうであれば、自身を演出することに優れ

ていると考えられ、また言行不一致とも考えられることから 警戒が必要

である。  

 融資においては、経営者の 外的要素ではなく、行動面に焦点を当て注

視していかねばならないだろう。 いずれにせよ、融資姿勢については、

大胆な行動をすることに変わりはないので、①と同様の対応が必要であ

る。  

 以上、かなり乱暴に４類型にまとめたが、現段階 において担当者が自

己満足で行うとすれば、この程度の評価ができれば十分で あると思う。

これをもう少し精緻に活用するのであれば、類型に対する業績との関係

を時系列で把握する必要がある。 そこまでできれば十分だ。  

 

 他に活用方法を挙げるとすれば、融資のお願い先リストに活用するこ

とが考えられる。ナルシシスト度が高い経営者は負債比率が高いという
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分析結果があることから、ナルシシスト度が高い順にお願いセールスを

おこなえば、効率がいいのかもしれない。  

 しかし、ここでも企業の返済力を注視するのはもちろんのこと、ナル

シシスト度が相対的に高いグループにお願いする場合は、先に述べた①

と②の企業類型に該当するので、 注意が必要である。  

 

 

９．課題と展望  

 本研究は、先行研究に倣い、東証一部上場企業のうち「情報・通信業」

を対象とした。また、その検証期間として直近１年を対象とした。  

 ここでの課題を挙げるとすれば、対象企業数と検証期間の拡大である。

対象企業を上記の業界としたが、それを拡大するとするなら、日経２２

５の対象企業、東証一部上場全企業などがあげられよう。とくに東証一

部全企業で検証できれば、業界ごとの経営者の特徴も浮き彫りにできる

かもしれない。  

 検証期間の拡大は、アニュアルレポートが５年ほどしかさかのぼって

入手できないという制約はあるにせよ、経営者のナルシシズムの変化を

とらえることができるという意味で、非常に面白い研究ができるのでは

ないかと考えている。  

 ここでのナルシシズムの変化とは、業績との関連において 、例えば、

好業績直後のレポートはナルシシスティックなる傾向がある 、などナル

シシズム度の変化に影響を与える要因があるとするならばそれを探るこ

とができるかもしれないし、また、全く外的要因に影響を受けない経営

者がいれば、それはある意味真のナルシシストとしてさらに評価できる

という意味であり、新たな評価軸を設定できるということである。  

 つまり、ナルシシズムをよりダイナミックなものとしてとらえること

ができるということであり、ナルシシズムに影響を与える外的な要因が

あるとするならば、それを探る手がかりになるということである。  

 

 上段で時間軸での変化をみることで、ナルシシズムに影響を与える要
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因を探りたいと述べたが、その要因として時系列変化以外にも個別企業

ごとの事案があるのかもしれない。  

 例えば、ある企業のレポートは、経営者があまり関与しておらず、実

は IR 部門や広告代理店が、意識的もしくは無意識に特定の経営者像を

創り上げているのかもしれない、ということである。その結果、経営者

が持っている本来の特性とは乖離したレポートになっている可能性も否

定できない。  

 上記を検証するには、実際にヒアリングする必要が生じるが、 それに

より検証できるか不明であるし、もし検証できるのであれば、そこから

経営者の関与度などが分かれば非常に面白い研究になると考える。  

 本研究を通じていつも頭の片隅にあったのはこの疑問であり、ナルシ

シズムが先天的で変化しないものではなく、様々なものに影響を 受ける

より動的なものなのではないか、また経営者であるが故に 影響を受ける

要因があるとすれば何なのか、ということであり、それを検証できるの

であれば、非常に面白い研究になると感じている。  

 

 本節で課題と展望としてこれまで 対象企業数・期間の拡大とナルシシ

ズムに影響を与える要因について述べた。本節では最後にナルシシズム

の評価を人工知能で行うことはできないか、ということについて述べた

い。  

 人工知能で計測とあるが、どのように評価するのか。これまで顔の表

情から性格などを読み取ろうとする研究は広く行われてきた。またそう

いった専門家や実際にカウンセリング等に活用している方も多く存在し

ている。  

 人工知能を活用してそれらを行うには、一定量の教師データとして経

営者の顔写真と、ナルシシズムを計測するのであれば、その度合いを評

価する専門家やその知見が必要になる。  

 具体的には、顔写真データ毎に評価を与え、それを人工知能に一定量

学習させることで、人工知能はある顔写真をみればその経営者のナルシ

シズム度がどの程度か答えてくれる、というものである。  
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 その可能性を感じるのが、マイクロソフトが公開している Microso f t  

Pro j ec t  Oxford 3 9である。これは顔写真をアップロードすると、顔写 真

の感情を評価してくれるものである。怒り、喜び、軽蔑など 8 項目の評

価軸がある。そしてそれら感情の割合を表示してくれる。  

 どのようなアルゴリズムでそれがなされているのかということは公開

されていないようだが、おそらく上記のような学習を人工知能に行わせ

ているものと考えられる。  

 もし今後、そのような人工知能を開発できるのであれば、非常に面白

い研究になるのではないかと考えている。  

 

 目下、調査研究として、上記の人工知能を用いて、本研究で使用した

ものと同じデータセットで経営者の感情を分析している。 そこから感情

と経営成績や企業行動との関連性を抽出できれば、面白い研究になる と

考えている。  

 

 

１０．謝辞  

 本研究は高橋先生のご助力なしには成しえなか ったと思います。特に、

発表会前夜、いや早朝までご指導頂いたことなど 、感謝の念が絶えませ

ん。本当にありがとうございました。また、 今後も自身の研究を続けて

いこうと考えておりますので、何卒よろしくお願い申し上げます。  
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 最後に、妻の誉子にありがとうと言いたいです。家庭を顧みず学業に

                                                   
3 9  マ イ ク ロ ソ フ ト 、 プ ロ ジ ェ ク ト ・ オ ク ス フ ォ ー ド の ホ ー ム ペ ー ジ よ り  

w w w. p r o j e c t o x f o r d . a i  

 

http://www.projectoxford.ai/
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専念できたのも妻のおかげです。妻の理解と忍耐がなければ、２年間の

学生生活を続けることはできませんでした。 ほんとうにありがとう。こ

れから頑張って働きます。  
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