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企業文化の分析： 投資家のためのガイド 

多くの大企業の最高経営責任者（CEO）を歴任したル

イス・ガースナー氏はかつて、「組織とは結局のところ、

その構成メンバー全体の価値創造力にほかならない」

と述べている。 

企業リーダーの視点から見れば、これは理にかなって

いる。強固な企業文化で結束した社員はより良い意思

決定を行い、長期的により良い結果を生み出すから

だ。満足度の高い社員はモチベーションが高くなり、離

職率も低下する。そしてその結果、生産性が向上し、

組織が安定し、顧客ロイヤルティも向上することが、複

数の独立した研究により明らかになっている。 

企業文化は無形に見えても、成功と失敗を分け得るも

のであり、持続性のあるビジネスを構築するためには、

人的資本の育成が不可欠だと言える。では、投資家は

どうすれば企業文化の強さを測ることができるだろう

か。 

企業文化は長期的な課題     

多くの難問があるが、投資家はまずレンズを調整しな

ければならない。企業文化は、四半期ごとの業績や毎

日のニュースのような時間軸ではなく、年単位で見るべ

きものだからだ。企業業績の報告書は企業文化につい

てあまり語らないし、企業文化の影響を日々の株価変

動から見て取ることは難しい。 

しかし、強固な企業文化を早期に確立することは、持

続的な成功を確実なものにするために役立つ。そのよ
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 うな企業文化は、常に成果を上げ、急速に変化する事

業環境に対応し、厳しい局面を乗り切り、前向きなビ

ジョンを維持することを可能にする。そして、優れたリー

ダーは、企業内のすべての組織がどのように相互に作

用しているかをよく見ている。 

企業のファンダメンタルズに関するリサーチの一環とし

て企業文化を評価したり、経営陣と定期的に対話を行

う「エンゲージメント」に取り組むことで、投資家は市場

に先立って有望な企業を見極めたり、企業文化が障害

となる可能性に気づくことができる。 

企業文化の評価にはエンゲージメントが重要  

企業文化を評価するには、経営陣との対話を通じて、

企業を詳細に観察することが必要だ。企業が業績報告

書で企業文化について説明することはまずないし、し

たとしてもそのこと自体で企業文化が強いとか効果的

であることがわかるわけではない。アクティブ運用を行

う投資家は、情報を積み上げ、明確性、一貫性、整合

性、影響力など、複数の観点から評価を行わなければ

ならない（図表）。 

出所：AB

【図表】 企業文化の評価
多様な側面からエビデンスを検証

企業文化を効果的に表現したり、文書に反映しているか。どのような文脈、逸話を用いているか

明確性

全ての階層の社員が企業文化の意味や求められる行動を理解しているか

一貫性

社員の言葉や行動が規範と一致しているか、建前と実態にかい離はないか

整合性

企業文化が社員やステークホルダーの態度や考え方に与えている影響の大きさ

影響力

企業文化を見極めるには厳しい質問を  

企業文化は多様であるため、その評価方法には単一

の絶対的な物差しがあるわけではない。それがビジネ

スの成功に結び付くものであるかどうかを判断するに

は、多くの労力を要する（以前の記事『企業文化が成

長の秘訣』ご参照）。このため、ABの全てのアナリスト

やポートフォリオ・マネジャーがESG（環境・社会・ガバ

ナンス）要因に関する情報を共有するために用いてい

るデータベース・プラットフォームのESIGHTには、エン

ゲージメント活動によって企業文化についての理解を

深める上で効果的な質問のリストが用意されている。 

質問の内容は、その企業がどのように企業文化を定義

しているか、人材育成にどれだけ投資しているか、従

業員の満足度など多岐にわたる。いくつか例を挙げて

みよう 。 

1) 貴社では、企業文化をどのように定義し、その向

上に向けて最近どのような取り組みをしています

か？ また、どのような課題に直面していますか？ 

投資家は、企業が自社の企業文化について確信を

持っているかどうか、また、経営陣や社員がその企業

文化を的確に定義し、明確に説明できるかどうかを見

る必要がある。企業文化はまた、静的なものではない。

報酬・表彰プログラムの導入や強化、またはワークライ

フバランス改善の取り組みなどにより、企業文化は強

化することができる。また、従業員からのフィードバック

を得るために、公式・非公式を問わず、コミュニケーショ

ンの経路を拡充することも望ましい。 

経営陣は、企業文化の問題点にも注意を払う必要があ

る。例えば、従業員の間の無関心や不満の蔓延、離職

の異常な増加、上級職からの一貫性のない、または一

方的なコミュニケーションといった問題だ。企業との対

話の中でこうした問題の兆候が観察され、しかも経営



 
陣がそれについて語ろうとしない場合、投資家はそれ

を警戒シグナルと見なすべきである。 

2) 従業員の帰属意識や満足度はどのように測定し

ていますか？ 過去1年間に調査した従業員の割

合とその結果は？ 改善が必要な分野は？ 

企業は従業員からの意見を集めるだけでなく、それを

取締役会で共有し、問題に対応するための行動計画

を策定するべきである。したがって、従業員からの

フィードバックに基づいて実施された措置の具体例を

聞くことが重要だ。もし企業が従業員にフィードバック

を求めているのに、それにより判明した問題に対処し

ていないとしたら、それは懸念材料となる。 

企業文化を重視するならば、人材の獲得、育成、流出

防止は極めて重要だ。投資家は、企業があらゆる階層

の従業員のために十分な研修プログラムを提供してい

るか見極める必要がある。実務能力に加えて、対人的

な調整能力など、幅広いスキルを網羅すべきだ。多く

の従業員を対象とした株式報酬プランもまた、企業文

化を後押しするものであり、オーナーシップ意識を浸

透させることで業績向上に貢献し得る。 

要するに、経営陣が本当に人材の重要性を評価して

いるならば、従業員に対するコミットメントと行動でそれ

を担保しているはずだということである。 

3) 他社における非倫理的な行動、不祥事、規制違

反に対して、貴社はどのように対応してきました

か？ 

経営状態の良い企業であっても、行動を支配する倫理

的・文化的な枠組みを継続的に強化・補強しなければ

ならない。同業他社、または他分野の企業などで大き

な不祥事が起きた場合、先見の明のあるリーダーであ

れば自社の方針を再検討する契機にするだろう。この

質問は、自社でも起こり得る問題に対して経営者がど

のように反応しているかについて会話を始めることを目

的としている。 

一時世界を席巻した＃MeToo運動が良い例だ。一部

の企業ではすでにセクシャル・ハラスメントに対処する

ための制度を持っていたが、＃MeToo運動は、従業員

のためのリソースを強化し、既存の慣行を見直すため

の警鐘となった。対応しなかった企業の中には、社内

からの大きな反発に直面したところもあった。一方、企

業文化のしっかりした会社は概して迅速に対応し、従

業員と思慮深い対話を行っている。 

4) 従業員に健康やウェルネスを維持するための適

切なインセンティブを与える利点とは？ 

従業員のウェルネス・プログラムに関しては、遅れてい

る企業もあれば先進的な企業もあり、その中間に位置

する企業もある。ウェルネス・プログラムを評価する具

体的な方法は色々あるし、従業員からも重要視されて

いる事項だ。しかし、投資家がこの質問を提起する際

には、経営者がどのようにウェルネス・プログラムをビジ

ネスの改善に結びつけようと考えているかという観点か

ら取り組みを評価することが求められている。 

企業は、ウェルネスに関し具体的に掘り下げる必要が

ある。例えば、業務の質の向上、コスト削減、顧客満足

度の向上など、生産性の向上によって生じる収益面の

改善。また、社会的評価での効果もある。経営陣は、

優れたウェルネス・プログラムを持つことによって、従業

員に対し親身で顧客とも価値観を共有している企業と

いう評価を築き、ブランド力を強化する力を問われてい

る。 

企業文化の断絶に注意  

投資家は、エンゲージメントを通じて企業文化が統一

されているのか、それとも「断絶」があるのかを見極める

必要がある。例えば、企業内のさまざまな職位の人に

戦略、企業文化、ビジョン、価値観について尋ねてみ

る。返ってくる返答が一貫していて明確であれば、コ

ミュニケーションが良好でオープンな企業文化があるこ

とを示している。 

また、会社全体で従業員にどのようなインセンティブが

与えられているかを理解することも重要だ。役員や上

級管理職には素晴らしい福利厚生が用意されていて

も、他の従業員グループにそれがないない場合、敵対

的な企業文化が醸成されてしまう可能性がある。優れ

た企業は、すべての従業員が大切にされていることを

行動で示す。 

投資家はまた、経営者の発言と企業文化が一致してい

るかどうかを確認する必要がある。最近の事例では、い

くつかの拠点で残念な暴力行為が生じた一般消費財・

サービス・セクターのある企業で、そのような不整合が

見られた。この企業は従業員を最大の資産と考えてい

ると述べているが、事件後の聞き取りに対し、従業員の

安全や幸福へのコミットメントを表明したり今後の取り組

みを明示するのではなく、それぞれの事件の間に関連

性がないことを暗示するようなデータを提示するだけ

だった。そのような切り口から話を始められたため、そ

の企業が標榜する価値観とはかなりかい離があるよう

に感じられた。  

ビッグデータから企業文化を分析   

データサイエンスの登場により、企業の人的資本や企

業文化をデータに基づき評価する手段が拡大してい

る。 



 
例えば、あるビジネス・サービス提供会社は、成功の大

きな要因としてダイバーシティとインクルージョン（D&I）

が挙げられていた。そこで、第三者機関に依頼して元

従業員に聞き取り調査を実施してみた。結果はおおむ

ね良好だったが、ジェンダー関連の人事慣行につい

て、さらなる調査を必要とする問題が浮上した。 

その後、経営陣とのエンゲージメントを続ける中で、同

社では人事部門責任者が交代し、D&Iの責任者が置

かれたことがわかった。これを受け、その影響を確認す

るために、ネット上の転職サイトで従業員による当該企

業のレビューを分析してみた。すると、従業員による主

観的評価には時間の経過とともに改善する傾向が見ら

れ、また自然言語処理を施すとジェンダー問題に言及

したコメントが減少していることが判明した。 

データサイエンスを利用することで、投資家は企業の

文化や価値観に対する評価がどう変化しているかを調

べたり、同業他社と比較することができる。これは、企

業がリストラを行ったり、経営陣が交代した際には、有

用な分析手段となる。ある企業では、CEOの交代後に

支持率が50％から95％に急上昇した。  

企業文化を試した新型コロナウイルス  

新型コロナウイルスの感染拡大により多くの企業で企

業文化が試された。安全を確保しながら大勢の社員に

よるテレワークを可能にするために、迅速な対応が求

められた。また、需要ショックが収益を圧迫し、厳しい

決断を迫られた企業も多い。 

ABでは、エンゲージメントを促進するために、新型コロ

ナウイルス関連の課題も直ちにESIGHTに取り入れた。

そして、すでに社会的問題に特化した企業エンゲージ

メントを200件近く実施し、人的資本の開発に関するも

のも100件以上行っている。 

その中には、新型コロナウイルスの感染拡大を受け、

健康状態に関わらず全社員の給与・福利厚生を全額

保証したり、現場社員の手当を引き上げたほか、社員

食堂を改装して食事の配送を始めたヘルスケア企業

など、企業文化が素晴らしい対応をもたらした例もあっ

た。また、ある金融サービス企業では、危機的な状況

にある従業員とその家族を支援するために従業員救

済基金を設立し、未曽有の事態に対処していた。 

コロナ禍への対応： データサイエンスの視点  

データサイエンスは、どのような企業文化がコロナ禍に

よりうまく適応できていて、どのような企業文化が苦戦し

ているのかを明らかにした。転職サイトなどでは従業員

自身の言葉を抽出することができるため、例えば従業

員が「その他大勢」と扱われているように感じているの

か、あるいは「従業員と顧客を守るための努力が足りな

い」と受け止めているか、「在宅勤務への移行がスムー

ズにできた」と経営陣を評価しているかなど、さまざまな

角度から従業員の感情を知る貴重なレンズを提供して

いる。 

従業員心理の指標も、長期的な影響を与える可能性

がある。危機への対応が従業員から肯定的に受け止

められた企業は、従業員を惹きつけ、維持することが

できるかもしれない。コロナ禍において企業文化が長

期的な企業収益や株価のパフォーマンスにどのように

影響を与えたかを理解するために、こうしたデータは長

期的に追跡していく必要がある。 

企業文化は、四半期ごとの業績や決算説明会よりもは

るかに長い時間軸で企業の見通しを評価する上で大

きな要因となる。企業文化を評価することは、損益計算

書の分析ほど具体的ではないかもしれないし、妥当な

評価軸を設定するための努力が必要だが、企業文化

を見過ごしてしまうと、成功の方程式の重要な部分が

失われてしまう。 



ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金及び利回りのいずれも保証されているものではありません。運用戦
略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や性
質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及びそ
の合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に

は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には

為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託

が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面

等をご覧ください。 

お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 

アライアンス・バーンスタイン株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第303号  

【加入協会】 一般社団法人投資信託協会／一般社団法人日本投資顧問業協会／日本証券業協会／ 

 一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

https://www.alliancebernstein.co.jp 

 


