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１　本研究の背景と目的 

「世界の構造変化と日本の対応」（経済産業
省 , 2018）において，日本企業は S&P Global 
1200 で構成される世界企業と比較して，売上
高利益率で半分程度となっており，低収益事業
の淘汰を進められず，全体の収益性を引き下げ
ていることが指摘されている。一方で日本企業
の中にも競争優位を構築しながら，新たな市場
への進出や新たな業態を生み出し，高業績を維
持している企業が存在する。このように「変革
を実現させ発展を続ける企業と，停滞する企業
の経営のあり方の相違は何か」という問いへの
解を経営者の発するメッセージから明らかにす
ることが本研究の目的である。

経営者は戦略の意思決定や業績に大きな影響
を与えており（Hambrick & Mason, 1984），前
述の問いを解明する手がかりとして経営者の発
するメッセージに着目した。統合報告書の構成
要素の一つとして「経営者メッセージ」があり，
そこではメッセージに具体性と企業価値創造に
取り組む熱意や課題の冷静な把握が求められて
いるからである（日本経済新聞社，2022）。

分析の枠組みとして両利きの経営理論を参照
した。成熟企業が停滞を克服するためには，経
営学の理論，とりわけ実証的に示されたイノ
ベーション理論を取り入れることが必要である
と考えられる。両利きの経営理論は世界中の研
究者によって実証論文が発表されており，イノ
ベーション創出についての最重要理論（入山，
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2019）といってよいであろう。
経営者メッセージの分析にあたってはテキス

トマイニングを用いることで，テキストという
質的情報を量的情報に変換して両利き性の発揮
度合いを評価する。この量的に評価された両利
き性と財務パフォーマンスとの関係性を分析す
ることにより，両利きの経営の有効性を明らか
にするとともに，イノベーションの創出に向け
て経営者が果たすべき役割について論考する。

2　先行研究

（1）両利きの経営の概念
両利きの経営に関する議論はこれまで非常に

多くの経営学者によってなされている。
March（1991）は組織学習の観点で，組織の

持続的な発展のためには，探索（exploration）
と深耕（exploitation）の最適なバランスを取
るべきであると論じた。これによれば，探索
を特徴づける語として，検索（search），変
化（variation），リスクテイク（risk taking），
実験（experimentation），遊び（play），柔軟
性（flexibility），発見（discovery），イノベー
ション（innovation）などがあり，深耕を特徴
づける語として，精緻化（refinement），選択

（choice），生産（production），効率（efficiency），
選択（selection），実行（implementation），実
施（execution）などがあるとされている。その
後，Levinthal & March（1993）は，探索は「新
たな知の追求」，深耕は「すでに知られている
ことの活用」と定義し，環境への適応プロセス
において探索よりも深耕を優先させることで短
期的な効果があるが，長期的には自己破壊的に
なる可能性がある，ということを資源配分の問
題から論じた。

Tushman & O’Reilly（1996）は両利き性を
「同一企業内の複数の矛盾した構造，プロセス，
文化を受け入れることによって，漸進的イノ
ベーションと非連続なイノベーションの両方を
同時に追求する能力」と定義し，組織の長期的
な生存に求められるものとした。He & Wong

（2004） や Smith & Tushman（2005） ら は，
探索と深耕を「同時に」行う能力であると定義
した。さらには Smith & Tushman（2005）は，
探索と深耕を同時に行うためのシステムを構築
するためにはトップマネジメントチームの統合
的な役割が重要であるとした。

このように多くの研究者の実証研究により，
組織の両利き性はイノベーションの増加，財務
の向上，生存率の上昇など，企業のパフォーマ
ンスと正の相関があることが示されてきた。現
在は，組織の両利き性をどのように実現するの
か，ということが両利きの研究の大きな論点で
ある。

O’Reilly & Tushman（2013） は， プ ロ セ
スや時間の観点で 3 つのアプローチ（連続的
sequential，同時的・構造的 structural，文脈
的 contextual）があると整理した。この整理に
よると，連続的な両利き性とは，長期間に渡り
探索と深耕を切り替えながら環境に適応する方
法であり，同時的・構造的な両利き性とは，独
立した別の組織構造を使って同時に探索と深耕
を追求する方法であるとされている。また，こ
の実現のためには，探索と深耕を行う別の構造
単位が必要であるだけでなく，内部間で異なる
能力，システム，インセンティブ，プロセス，
文化が必要である，とされている。組織内部の
同時的・構造的な両利き性だけでなく，外部と
のアライアンスを利用することで両利き性を強
化できる，ということも実証的に示されてい
る。

連続的な両利き性や構造的な両利き性が，探
索と深耕の関係を組織構造的な手段で解決しよ
うするものとされるのに対して，Birkinshaw 
& Gibson（2004）は，文化的な価値あるいは
規範といった組織レベルや，組織を構成する個
人レベルで解決する方法を文脈的両利き性とし
て提示し，組織の構成員である個人が，組織の
矛盾した要求がある中で整合的・適応的に行動
するためは，個々にリーダーシップを発揮して
判断することが奨励されるような組織文化が必
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要である，としている。
こうした相反する性格を持つ探索と深耕は必

ずしも組織においては競合的である必要はな
く，補完的であることが可能とされている。現
実には企業は様々な競争市場に直面しており，
環境に応じてその選択のアプローチを変える可
能性がある（O’Reilly & Tushman, 2013）。

（2）�経営者メッセージの両利き性と企業業績
の関係

石 田・ 藤 原・ 北（2016） が 国 内 電 機 メ ー
カー 6 社（ソニー，シャープ，パナソニック，
NEC，富士通，日立製作所）のアニュアルレ
ポートの経営者のメッセージに対してテキスト
マイニングを用いて両利き性の分析を行い，そ
の結果による業績との関係について論じてい
る。そのうえで，業績低迷に苦しむ前述の国内
大手電機メーカー 6 社と対照的に見習うべき企
業としての 3 社（IBM，キヤノン，富士フイル
ム）を取り上げて比較分析を行っている。

しかしながら，同論文は，企業の両利き性と
企業業績の関係性の分析において，両利きの操
作化における理論的背景が希薄，かつ，統計的
手法に拠らない観察的な分析手法に留まってい
るという課題が見受けられる。そこで，本稿で
は，石田ら（2016）の経営者のメッセージの両
利き性と企業業績の関係へのアプローチという
着想を両利きの経営に関する先行研究による理
論的土台に基づき定量分析の精緻化を図ること
で，両利きの経営の有用性をより強固に示すこ
とを試みる。

3　仮説の設定

（1）長期的高業績企業の両利き性
企業が長期間に渡って高業績を維持するに

は，既存の商品・サービスの強化活動である深
耕とともに，将来の成長に向けた自己変革や投
資活動である探索の両利きが必要である。ただ
し，探索の活動は，人的資本や財務資本を消費
させるものとして短期的には企業業績にマイナ

スの影響を与えるものである一方で，長期的に
は企業の生存には不可欠なものであるという逆
説的な関係にある。資本からの利益を最大化さ
せることが株式会社の重要な存在意義であるこ
とを鑑みれば，短期的な利益確保につながる深
耕と長期的生存に必要な探索の最適なバランス
のあり方が経営者にとって問題となる。

将来の成長に向けた探索活動の意思決定はト
ップマネジメントの重要な役割である。経営者
はリスクを伴う事業判断について意思決定し，
投資家に対して説明する責務を負う。経営者が
どれだけ現在の課題克服とともに将来の成長に
向けて注意を振り向けているかについては，そ
の経営者の発信内容を詳しく見ることで両利き
性の発揮度合いが分るであろう。

収益性の低下に苦しむ日本企業においても，
個別に見れば高業績を維持している企業は存在
する。それらの企業の経営者のメッセージに
は，現在の課題に対応するための深耕のメッ
セージとともに，新たな成長事業を創造するた
めの探索のメッセージが多く含まれていると考
えられる。以上の検討から，まず下記の仮説を
設定する。

仮説 1：�長期的高業績企業の経営者は両利き
の発信を行っている。

（2）�両利きの経営が財務パフォーマンスに
　　 与える影響

仮説 1 は，帰納法的アプローチで，両利きの
経営の有効性を示している。しかしながら，経
営者に対して両利きの経営を行うことへの訴求
力を持たせるためには，両利きの経営が経営成
績にプラスの効果をもたらすことを因果的に示
すことが求められると考えられる。

Levinthal & March（1993）は「成功の罠」とい
うメタファーで特定の事業の成功が企業の探索活
動を阻害すると指摘した。そのような「成功の罠」
に陥らないようにするためには恒常的にイノベー
ションを起こす仕組みが必要となる。その仕組み
として，Tushman & O’Reilly （1996）は，進化論
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の比喩を交えて，事業段階に応じた変化と適合の
ためのプロセスの必要性を指摘している。市場の
不確実性と成長性に応じて本業，成長事業，探索
事業という 3 段階に組織のシステムを分けること
と，その段階に選別される基準を調整したり，探
索事業から成長事業に移行させたりする仕組み，
例えば成長事業への資金提供や優秀な人材の配置
といったプロセスの構築に経営者の強い関与が求
められる，としている。一方で，ある事業に失敗
すると新たな探索を行い，それが失敗するとまた
新たな探索を行うといった「失敗の罠」（Levinthal 
& March, 1993）に陥らないようにするためには，
自社の戦略との整合性の有無などの基準に基づい
た選定も必要である，とされている（Tushman 
& O’Reilly, 1996）。経営者の関与のもと，このよ
うな事業間の組合せや入れ替えを日ごろから行
っている企業は，環境変化を乗り越えることが
可能であろう。このように環境に適合し，現在
の本業と将来の成長に向けた事業間の調整を行
っている企業の経営者は認知と行動において探
索と深耕について同程度の比重を置き，かつ，
投資家を始めとしたステークホルダーへの発信
も同量のバランスで行っていると考えられる。

経営者は市場からの評価というプレッシャー
に常時さらされており，短期的な経営成績を追
求することは不可避であろう。上場企業の社長
在任期間の中央値は 3 年となっており（岩崎・
荻野・佐々木 , 2015），経営者としての在任期
間中に財務パフォーマンスへの成果を生まない
のであれば，探索の取り組みを積極的に行う
ことへの誘因は働かないと考えられる。経営者
の立場であれば，探索の活動を積極的に取り込
み，両利きのメッセージ発信した結果として，

財務パフォーマンスに正の影響が現れるのか，
また影響が現れる場合にはそのタイミングはい
つであるのかが問題になる。

以上の検討から，第 2 の仮説として下記を設
定する。

仮説 2：�経営者が両利きの発信を行っている
場合，翌期以降の財務パフォーマン
スに正の影響を与える。

4　研究方法

（1）データ収集方法
① 統合報告書のテキスト文書の収集，② 

KH Coder で処理可能なテキストフォーマット
へ変換の上，前処理の実行，③ キーワード群
の選定とそれに基づくコーディングルールの決
定，④ キーワード群を含むセンテンス数の計
数，の手順で解析を行った。④については石田
ら（2016）の方法に従い，キーワードの出現頻
度ではなく，センテンスの出現頻度とした。こ
の一連の手順で最も重要なのが③のキーワード
群の選定とそれに基づくコーディングルールの
決定である。本研究では両利きの経営を表現す
る探索と深耕に関わるキーワードを設定した。
March（1991）の定義をもとに，経営者のメッ
セージとして発現頻度が高く，かつ，現代のビ
ジネス環境に合ったキーワードへの調整を表 1
のように行った。

調整が必要な理由としては，March（1991）
の定義（探索：多様性，実験，遊び，柔軟性，
発見，深耕：精緻化，生産，効率，実行，実
施）では，それぞれの活動の特徴は捉えている
ものの抽象度が高く，企業戦略を表現したもの
といえない語彙が散見されることである。その

表1　本研究のコーディングルール

深耕
深化，進化，改善，生産性，効率，守る，コア，フォーカス，集中，既存，現場，強化，コスト，
再編，内部，競争戦略

探索
探索，革新，イノベーション，攻める，多角化，リスクテイク，新規，新製品，創造，投資，パー
トナー，提携，M&A，オープン，アライアンス，成長戦略
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ため，探索と深耕の特性を表す具体的な企業活
動に置換することで両利き性を測定することを
試みた。

対象企業の選定にあたっては，株式会社ユー
ザベースが提供する SPEEDA のデータベース
を活用し，日経平均株価採用の 225 社から抽出
した企業について，2009 年度から 2018 年度ま
での事業年度の ROE を比較することにより行
った。本論文執筆の 2022 年時点において分析
対象期間を 2018 年度までとした理由は 2020 年
2 月から全世界を襲った Covid-19 による企業
業績にもたらす影響は論文執筆時点においても
進行中であり，企業内外の環境変化も不安定で
あるため，その経営者発信や財務パフォーマン
スについて評価し，論じることが困難と判断し
たためである。

日経平均株価採用企業において統合報告書
を発行している企業は 2018 年段階では全体の
66% にあたる 148 社（KPMG ジャパン，2020）
に留まっており，統合報告書のデータが入手で
きないことにより，調査対象とすることができ
ない企業が存在した。入手可能な企業について
は，企業ホームページで公開されている 9 年間
分の統合報告書もしくはアニュアルレポートを
ダウンロードして収集した。アニュアルレポー
トの経営者メッセージについても質的には統合
報告書と同様に分析対象になり得るものとし
た。

本研究で行う分析の指標としては ROE（自
己資本利益率）を用いた。上場企業にとっての
ステークホルダーには，社員，顧客，取引先，
債権者なども含まれるものの最も重要なステー
クホルダーは投資家であると考えられる。また
多くの企業が，統合報告書の中でも，経営目
標の指標として ROE の数値を掲げており，企
業活動との一貫性もあると考えられるからであ
る。

（2）分析 1 の対象企業・分析方法
仮説 1 の分析にあたっては，長期間に渡る企

業の財務数値と経営者発信の関係を分析するた
め，次の手順で企業を抽出した。

日経平均採用企業 225 社（2021 年 10 月時点）
を，Ⅰ.長期的業績好調企業，Ⅱ.業績回復企業，
Ⅲ . 急激な業績悪化企業，Ⅳ . 長期的業績低迷
企業の 4 つに分類し，順番にⅠ群，Ⅱ群，Ⅲ群，
Ⅳ群とし，それぞれの群を下記の基準で企業の
選定を行った。

① 2009 年度から 2013 年度までの間，ROE
がすべてプラス，かつ，2014 年度から 2018 年
度までの ROE が平均 14% 以上かつ，ROE の
傾き（線形回帰直線）がプラス 1 以上である企
業をⅠ群とする。

② 2009 年度から 2013 年度までの間，ROE
がマイナスになる年度が存在しているものの，
2014 年度から 2018 年度までの ROE が平均
14% 以上である企業をⅡ群とする。

③ 2009 年度から 2017 年度までの間，ROE
がプラスであり続けながらも，2018 年度に
ROE がマイナスに転じた企業をⅢ群とする。

④ 2009 年度から 2013 年度までの間，ROE
がマイナスになる年度が 1 期以上あり，2018
年度においても ROE がマイナスとなっている
企業をⅣ群とする。

上記，①，②のプロセスで，ROE の平均が
14% 以上とした理由は，日経平均採用企業のう
ち，概ね上位 20% に入る境界線となっており，
相対的な業績に優れている基準となり得ると考
えたからである。また 2009 年度から 2013 年度
までと 2014 年から 2018 年度までに区間を分け
た理由は，2009 年度から 2013 年度の期間にお
いてリーマンショックや東日本大震災など，市
況に大きな影響を与える事象が発生しているか
らである。この間については赤字決算の有無の
みを基準とした。このような基準による選定の
結果，次の表 2 に示す 12 社が対象企業となっ
た。

これらの企業の，統合報告書での経営者発
信について，テキストマイニングを行い，探
索を含むセンテンス数，深耕を含むセンテン
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ス数を個別にカウントした。対象期間全体を通
しての探索と深耕に関するセンテンス数につ
いて，（探索のセンテンス数）／（深耕のセン
テンス数）で導かれる値を，両利きを意味する
Ambidexterity の頭文字を取って A 値として，
年度ごとに計測した。各社の 9 年間の A 値の
平均値について，Ⅰ群企業とⅡ～Ⅳ群の企業と
の差について対応のない t 検定を行うことで検
証を行った。また，Ⅰ群企業については，両利
き性のバランスの評価のため，探索と深耕の
センテンス数について対応のある t 検定を行っ
た。

（3）分析 2 の対象企業・変数設定・分析方法
探索の活動が成功し，財務パフォーマンスに

プラスの影響が現れるまでの期間については，
業種の特性が反映されると考えられるため，対
象企業の業種を統一化させ，業種特性の相違に
よる経営戦略や財務パフォーマンスへの影響を
排除した。分析 1 と同じく，日経平均採用企業
で同じ業種に属する企業間での比較を行うた
め，証券コードとして電気機器業として登録さ
れている企業を対象とすることとした。その理
由としては，統合報告書の公開企業数が多い
ため企業ホームページにおいて 2009 年度から
2017 年度までの日本語での統合報告書もしく
はアニュアルレポートが入手できる企業数が最
も多いこと，さらには，免許など行政による規
制が比較的少なく，スピーディな社会・技術的
な環境変化への対応が求められる業種であるこ

となどがあり，両利き性の有無による財務パフ
ォーマンスへの影響を検証する本研究のサンプ
ルとしても妥当と考えられるからである。

以上の理由から，日経平均採用企業に電気機
器業として登録されている企業から，9 年間に
渡る統合報告書（アニュアルレポート）の収集
が可能な企業を選定したところ，次の 12 社が
サンプルとなった。

これら 12 社の 9 年間のパネルデータに対す
る分析を行った。当初は企業の固定効果をモデ
ルに入れて分析を行ったが妥当性が担保されな
かったため，最小二乗法に基づき，両利きの経
営が財務結果に与える影響について強制投入法
による重回帰分析を行った。また両利きの経営
の発信からどれだけの期間を経て財務パフォー
マンスへの影響が現れるかについては探索的な
分析手法を取った。分析に扱った変数は以下と
なる。
1）目的変数

目的変数としては，分析 1 と同様に ROE と
する。経営者発信の観察年度（T）に対して，
翌期以降 3 ヵ年分の ROE（T+1），ROE（T+2），
ROE（T+3）との重回帰分析を行った。本稿
の仮説設定で示したように，両利きの経営を行
う場合には，その時点での，主たる事業ととも
に将来の成長事業，探索事業の組合せを行うこ
とでスピーディな新市場進出や組織能力の拡張
が可能になり，資本効率が高まることにつなが
るであろう。さらには統合報告書への経営者発
信として表明される事項については，その多く

Ⅰ群 アステラス製薬，伊藤忠商事，塩野義製薬，ファーストリテイリング

Ⅱ群 東京エレクトロン，安川電機，ヤマハ発動機，

Ⅲ群 日清紡ホールディングス

Ⅳ群 大日本印刷，日本製紙，日本郵船，ＮＴＮ

表2　分析１の対象企業

表3　分析2の対象企業

日清紡ホールディングス，ミネベアミツミ，日立製作所，安川電機，オムロン，日本電気，富士通，
TDK，横河電機，太陽誘電，スクリーンホールディングス，東京エレクトロン
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が中期計画との整合性のある取り組みであり，
すでに当該企業内では準備中もしくは実行中の
取り組みであると考えられる。このためその影
響についてもその観察年度の翌期以降に現れる
であろう。
2）説明変数

説明変数として設定する両利き性について
は，分析 1 と同様に企業の統合報告書の経営者
発信部分についてテキストマイニングを行い，
探索と深耕のキーワードを含むセンテンス数
をカウントし，A 値は（探索のセンテンス数）
／（深耕のセンテンス数）で導かれる値とした。

重回帰分析を行うにあたっては，A 値をダ
ミー変数として扱った。A 値が 0.9 から 1.1 の
間にある場合に，探索と深耕に関して同じ割合
で言及されているとみなし，両利きの戦略方針
が示された年度として扱うこととした。3 章 2
節で述べたように，経営者が短期の課題克服と
中長期的への成長投資を同時に行っているので
あれば，探索と深耕に関する発信も同量のバラ
ンスで行われていると考えられるからである。

3）コントロール変数
・企業設立からの年数

企業の設立からの年数が長いと，組織の官僚
化の進行や過去の成功への固執などから，探索
の活動が難しくなることが想定される。
・時価総額（対数）

時価総額は，株価×発行済株式数で求めら
れ，企業価値を示すとともに企業規模の指標で
ある。企業規模が大きいと，探索の活動にリ
ソースを当てる余力があると考えられる。

5　結　果

（1）分析 1 の結果
 分析 1 の調査対象企業の各年度及び平均の

A 値は表 4 のようになった。
I 群企業と，それ以外の群の企業の A 値に関

する基本統計量は表 5 となった。表 7 に t 検定
による両群の A 値の平均値の差の検定結果を
示している。I 群である長期的高業績の企業で
は探索に関わるセンテンスが他企業群と比較し
て多く含まれることが，5% 水準で有意になる

群 企業名 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 A 値
平均

Ⅰ アステラス製薬 0.56 0.89 1.50 1.05 0.96 1.86 1.15 1.13 1.29 1.02

Ⅰ 伊藤忠商事 0.52 0.94 1.03 1.64 1.00 2.00 0.80 0.36 1.76 1.03

Ⅰ 塩野義製薬 0.65 0.35 0.50 0.50 0.35 0.50 1.20 0.94 1.38 0.62

Ⅰ ファーストリテイ
リング 6.00 1.90 2.43 5.50 1.88 1.43 0.15 0.30 0.83 1.51

Ⅱ 東京エレクトロン 2.83 0.88 1.29 1.17 0.57 0.54 1.33 1.13 1.29 1.11

Ⅱ ヤマハ発動機 0.27 0.70 0.52 0.56 0.27 0.75 0.33 2.25 0.79 0.54

Ⅱ 安川電機 0.60 0.31 0.63 1.45 0.46 0.47 0.85 1.00 0.22 0.61

Ⅲ 日清紡ホールディ
ングス 1.25 1.14 0.20 0.22 0.08 0.13 0.67 0.57 1.80 0.54

Ⅳ 大日本印刷 0.41 0.25 0.55 0.50 0.38 1.09 0.57 0.77 0.80 0.58

Ⅳ 日本郵船 0.28 0.52 0.83 0.28 0.86 0.52 0.47 0.91 0.58 0.54

Ⅳ 日本製紙 0.35 0.56 0.29 0.03 0.69 1.14 1.00 1.00 5.50 0.49

Ⅳ NTN 0.40 0.69 0.20 0.18 0.20 0.17 0.20 0.22 0.53 0.28

表4　調査対象企業のA値

グループ 平均値 度数 標準偏差 平均値の標準誤差

A 値
I 群企業 1.31 36 1.23 0.20

I 群企業以外 0.74 72 0.72 0.08

表5　基本統計量（Ｉ群企業とそれ以外（Ⅱ～Ⅳ群）のA値）
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ことが分かった。
さらにⅠ群企業の探索と深耕のセンテンス数

について対応のある t 検定を行ったところ，表
8 のように有意確率を示す p 値は 0.94 となって
おり，有意差は見られなかった。従って，Ⅰ群
企業では探索と深耕の発信が同等のバランスで
行われていた。

以上より，仮説 1「長期的高業績企業の経営
者は両利きの発信を行っている」は支持された。

（2）分析 2 の結果
仮説 2 を検証するにあたり，両利きの発信が

なされた T 年度の翌期以降（T+1）から（T+3）
年度の ROE を目的変数とし，説明変数として

両利きダミー，コントロール変数として時価総
額，企業年齢とする重回帰分析を行った。

表 10 は Model 1 と Model 2 が（T+1）年度，
Model 3 と Model 4 が（T+2）年，Model 5 と
Model 6 が（T+3）年度における ROE への影
響要因の分析結果である。（T+1），（T+2）年
度において，調整済み決定係数の値は Model 1 
< Model 2，Model 3 < Model 4 となっており，
両利きダミーを説明変数に含めた値のほうが高
く，モデルとしてより信頼性が高い。さらに，
T+2 年後の両利きダミーの 6.035 の係数につい
ては 5% 水準で有意である。

以上より，仮説 2「経営者が両利きの発信を
行っている場合，翌期以降の財務パフォーマン

表6　Ｉ群企業とそれ以外（Ⅱ～Ⅳ群）のA値の差の検定結果

t 値 自由度 有意確率
（両側）

平均値の
差 差の標準誤差

差の 95% 信頼区間

下限 上限

A 値 2.63 44.94 0.011 0.57 0.21 0.13 1.01

表7　基本統計量（Ｉ群企業の探索と深耕の検定）

表8　Ⅰ群企業の探索と深耕のセンテンス数の検定結果

平均値 度数 標準偏差 平均値の標準誤差

深耕 15.39 36 7.84 1.30

探索 15.28 36 8.25 1.37

t 値 自由度 有意確率
（両側） 差の標準誤差

差の 95% 信頼区間

下限 上限

探索と深耕 0.08 35 0.94 1.45 -2.83 3.05

表9　記述統計と相関

平均値 標準
偏差

ROE
(T+1)

ROE
(T+2)

ROE
(T+3)

時価総額
対数 企業年齢 両利き

ダミー

ROE　(T+1) 8.547 7.798 1.000

ROE　(T+2) 8.541 7.474 NA 1.000

ROE　(T+3) 9.378 6.581 NA NA 1.000

時価総額対数 11.675 0.402 0.240* 0.129 0.065 1.000

企業年齢 79.917 19.152 -0.163 -0.175 -0.200 0.002 1.000

両利きダミー 0.073 0.261 0.135 0.181 -0.034 0.071 0.180 1.000

*. 相関係数は 5% 水準で有意 （両側）
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スに正の影響を与える」は支持された。
さらに，その効果の発現については，Model 

2 では，（T+1）年度においては両利きダミー
の影響が 10% 水準で有意であるのに対して，
Model 4 で示されているように（T+2）年度に
おいて，両利きダミーの影響が 5% 水準で有意
であった。これは経営者が両利きの発信を行
った T 年度の 2 年後の ROE が高くなることを
意味する。また，標準化係数において Model 2 
< Model 4 となっていた。有意確率における信
頼性，標準化係数への影響度において，（T+1）
年度よりも（T+2）年度のほうが高いと言える。
すなわち，両利きの経営発信の 2 年後の ROE
にプラスの影響を与えていると考えられる。一
方で 3 年後の ROE へは正の影響は見られなか
った。

また，上記の Model 2，4 のいずれのモデル
も VIF の値は 3 を下回っており，多重共線性
の問題はなかった。さらに両利きダミーの影
響についていずれの場合も 0.9 ～ 1.1 としてい
るが，本数値の堅牢性チェックのため 0.95 ～
1.05 でも重回帰分析を行い，この場合も同様の
結果となった。

（3）考　察
分析 1 の結果から，長期的高業績企業の経

営者は両利きの発信を行っていることが示さ
れた。表 4 の長期的高業績企業かつ両利き経
営発信を行っていた企業の A 値をみると，両
利きの発揮方法につき，O’Reilly & Tushman

（2013）の整理による 3 つのアプローチ（連続
的 sequential，同時的・構造的 structural，文
脈的 contextual）の特徴が見られる ｡

伊藤忠商事では 9 年間のトータルの A 値は
1.02 であるが，2011 ～ 2014 年度では A 値が極
めて高く，2015 ～ 2016 年度は低くなっている。
深耕を重視する時期と，探索を重視する時期を
繰り返す「連続的」な両利き性であると考えら
れる。アステラス製薬は A 値が 0.9 以上の年度
が 7 ヵ年を占め，9 年間トータルの A 値とし
ては 1.02 となっており，「同時的な」両利き性
が発揮された経営といえる。ファーストリテイ
リングは，A 値の値からは探索の極めて高い
年度と低い年度を周期的に繰り返す「連続的
な」両利きを発揮しているようにも見えるが，
実際の経営者の発信内容を見ると「イノベーシ
ョン」という言葉が多用されており，「文脈的」
な両利き性を志向しているとも考えられる。

表10　（T+1）年度，（T+2）年度，（T+3）年度のROEへの影響要因

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

T+1（翌年） T+2（2 年後） T ＋ 3（3 年後）

時価総額 4.520* 4.270* 2.396 2.121 1.080 1.082

（2.006） （1.990） （1.881） （1.853） （1.774） （1.792）

企業年齢 -0.056 -0.171 † -0.068 † -0.083* -0.067 -0.067

（0.041） （0.042） （0.040） （0.039） （0.037） （0.038）

両利きダミー 5.407 † 6.035* -0.021

（3.129） （2.898） （2.842）

定数項 -39.884 -36.165 -13.968 -10.013 2.201 2.185

（23.678） （23.528） （22.196） （21.891） （20.872） （21.118）

F 3.457 3.349 2.302 3.035 0.292 0.233

調整済み決定係数 R 0.05 0.07 0.03 0.06 -0.02 -0.03

Number of Cases 108 108 96 96 84 84

有意水準 † p<.10 , *p<.05 
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こうした観察から，O’Reilly & Tushman
（2013）が整理したように両利きの発揮方法は，
企業の直面する競争市場や環境に応じた選択で
はあるものの，経営者の意思や志向性が色濃く
反映されているだろう。

分析 2 からは，両利きの発信が翌期以降の
ROE に正の影響を与えることが示された。そ
の影響が発現されるまでの期間については，両
利きの発信の当年度ではなく，翌期と翌々期で
あり，さらには翌期よりも翌々期のほうがより
影響が強かった。探索が主として中長期の成長
のための活動であるのに対して，比較的短期間
で財務パフォーマンスへの正の影響が現れてい
る。その理由として，探索と深耕を同時にバラ
ンスよく行うことで，外部環境の変化に迅速に
対応できる組織能力の強化につながっている可
能性がある。また業績が悪化した局面でも，そ
れ以上の悪化を食い止めるための活動である深
耕と新たな成長に向かうための活動である探索
を同時に行うことで早期の業績回復を果してい
ると考えられる。また，今回は短期の影響を確
認できたが ､ より長期的な影響については改め
て見ていく必要がある｡

6　結　論

（1）本研究の結論
長期的高業績企業の経営者は両利きの発信を

行っており，かつ，両利きの経営発信は財務パ
フォーマンスに正の影響を与えていることが分
った。すなわち，本論文の問いである「変革を
実現させ発展を続ける企業と停滞する企業の経
営のあり方の相違」は，経営者の発するメッ
セージの面からは両利き性の有無であるという
ことが明らかになった。

一方で，両利きの経営の効果はすでに理論的
に実証されたことでありながら，極めて少数の
企業においてしか両利きの経営発信がなされて
いないことも明らかになった。資本から効率的
に利益を生み出すことのみに専心するのであれ
ば，不確実性の高い将来の事業に対して投資を

行う必要はない。しかしながら，投資家は，投
資先の毎年の利益とともに，あるいはそれ以上
に，企業の将来性に対して投資を行っている。
すなわち企業は現在の利益と将来の成長の両者
を追うことが求められる存在であり，このよう
な難易度の高い経営判断の責任を負うことにお
いて，経営者の他に置き換えられない役割であ
るといえる。経営者は毎期の業績目標達成の追
求とともに，長期的成長に向けての探索の戦略
を掲げ，それによりステークホルダーへの説明
責任を果たす能力が経営者には求められる。

（2）本研究の意義と課題
本研究により，統合報告書の経営者発信とい

う公開情報から，客観的かつ定量分析により両
利きの経営の業績向上への影響を実証的に明ら
かにした。既存の両利きの経営についての研究
は，経営者や従業員へのアンケートに調査に基
づくものが多く，両利き性の評価が客観性に欠
くことを免れえなかった。本稿は実務上の大き
な課題に対して経営学の理論に基づき実証的に
示すための測定方法の可能性を提示したという
点で，貢献を果している。

今後の課題として，本稿では企業の戦略の意
思決定や業績における影響力の大きさを鑑み，
経営者による両利きの発信が行われていること
が，両利きの経営が実践されているという前提
で研究を行った。経営者のメッセージは当該企
業における両利きの経営の実践についての代理
変数に留まるため，今後は企業事例やインタビ
ュー調査など定性的な研究を組み合わせること
で，経営者のメッセージが経営戦略の実践や財
務パフォーマンスに影響を及ぼすまでのメカニ
ズムを明らかにすることが求められる。

また，テキストマイニングにおけるコーディ
ングルールで採用したキーワード群については
再考の余地がある。探索と深耕を表現する語彙
については，企業の業種・業界の特性の影響が
あると考えられるため，より精緻なコーディン
グルールの適用が必要である。
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さらには分析 2 の両利きの発信の財務パフ
ォーマンスに与える影響についての分析におい
て，本稿では電機業界のみを対象としたが，よ
り広範な業界の企業を分析することで業界によ
る両利きの経営の有効性や財務的な効果が表れ
るまでの時間軸の相違などを明らかにすること
が可能になるであろう。
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