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１．はじめに
　無形資産への関心が高まっている中、企業行動

やパフォーマンスに重要な影響を及ぼしうる無形

資産の一つに企業文化がある。日本企業のホーム

ページをみると、経営理念など企業文化に関連す

る情報がトップページに掲げられている企業は多

く、企業自身が企業文化を経営上重要なものと位

置づけていることがうかがえる。企業文化という

インフォーマルな制度は、ガバナンスなどの

フォーマルな制度とともに、企業行動に重要な影

響を及ぼしうる。

　日本では、2014年のスチュワードシップ・コー

ド、2015年のコーポレートガバナンス・コード

の導入以降、ガバナンス改革が着実に進展してき

た。取締役会や株式所有構造の変化、インセンティ

ブ報酬の拡大などフォーマルな制度が変わる中、

収益性の向上、ペイアウトの拡大などに大きな変

化がみられる。その一方、成長のためのリスクテ

イクの不足など保守的な行動は、大きくは変わっ

ていないようにも思われる。ガバナンスが変わっ

ても企業文化が変わらなければ、こうした問題は

大きくは変わらない可能性がある。

　企業文化の重要性を象徴する事例として、日本

航空（JAL）の経営再建が挙げられる。2010年

の会社更生法適用後、稲盛和夫氏のもとで進めら

れた再建では、経営改革や戦略の見直しと並行し

て、「JALフィロソフィ」の策定と全社的な浸透

など、内向きで官僚的な社風からの脱却にも力点

が置かれた（日本経済新聞［2012］）。

　企業文化は、その重要性が広く認識される一方

で、ファイナンス分野の研究で正面から扱われる

ことは長らく少なかった。最大の理由は、測定の

困難さである。しかし近年、テキスト分析技術の

発展により、財務報告資料や決算説明会記録と

いった大量のテキストデータから企業文化の代理

変数を構築することが可能になり、ファイナンス

系の主要誌に企業文化を扱う論文が掲載されるよ

うになってきている。本稿は、企業文化に関する

先行研究をサーベイし、企業評価への示唆を探る

ことを目的とする。

２．企業文化とは何か
　Schein［2010］は、組織文化を「あるグルー

プが外部環境への適応と内部統合の問題を解決す

る過程で学習し、有効であると認められた基本的

前提のパターン」と定義した。Scheinは、文化

を３つの層で捉える。最も表層にあるのが、外部

から観察できる人工物（Artifacts）、中間層が、

経営理念や行動指針など文書として入手可能な標

榜される信念と価値観（Espoused Beliefs and 
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