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人的資本経営とは、経ࡁ産業লの定ٛによれ͹、l人材を「資本」としてଊえ、ͦの価値を

最େݶにҾきग़すことで、中௕ظ的な企業価値޲上にͭなげる経営のあり方z である。

人的資本という֓೦は、もともと࿑ಇࢢ場を対৅にした࿑ಇ経ֶࡁの֓೦であるが、ࡏݱ

人的資本が஫໨を集めているのは、ओに౤資ՈがこのྖҬに対するؔ৺を高めたことに୺を

発している。ͦの背景には、ᶃ4%(sのಈきとE4(౤資の֦େ、ᶄ౤資Ոが౤資先をબ定あ

るいは評価するࡍにࢀরする৘ใのม化、などがある。

こうしたಈきを受けて、େ企業を中৺に、人的資本経営に஫ྗする企業が૿Ճしているが、

人手不足、人材育成、従業員エンゲージメントなどの人事՝題を๊える中小企業にとっても、

人的資本経営はͦの༗ޮなղܾ策となりಘる。中小企業が人的資本経営を導入する上で最も

重要な৚݅は、人材౤資先の「બ୒と集中」にあるといえよう。

経営ऀが人的資本経営の導入をݕ౼するࡍに最もؾにするであΖう「໰い」、すなわち l人

的資本経営を行え͹企業の業੷が޲上するのかz、という఺にؔしていえ͹、࢒೦ながら人的

資本経営と企業業੷とのؔ܎にͭいては、いまだ定説といえるまでのものはないようである。

しかしながら、人的資本経営を支えるॾ理論は੔理されͭͭあり、今ޙのさらなる研究の஝

ੵにظ待するとこΖはେきい。

本ߘでは、චऀが行ったେ企業を対৅とした事例調査をもとに、中小企業にもద用できる

人的資本経営の導入と定着のポイントを紹介した。۩ମ的には、（̍）経営トοϓのؔ༩、（２）

経営ઓུと人材ઓུの࿈ಈ、（̏）従業員に対する৘ใ開ࣔ、（̐）「わが社らしい」ࢪ策のݕ

౼、（̑）従業員ݸ人のೳྗを૊৫のೳྗにܨげるऔり૊Έ、（̒）ݱ場の؅理৬の巻きࠐΈ、

（̓）֎෦に対するे෼な৘ใ開ࣔ、である。
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人的資本経営とは、人材を「資本」としてଊ

え、ͦの価値を最େݶにҾきग़すことで、中௕

上にͭなげる経営のあり方޲的な企業価値ظ

（経ࡁ産業ল）です。

人的資本という֓೦は、もともと࿑ಇࢢ場を

対৅にした࿑ಇ経ֶࡁの֓೦ですが、ࡏݱ人

的資本が஫໨を集めているのは、ओに౤資Ոが

このྖҬに対するؔ৺を高めたことに୺を発し

ています。なͥ౤資Ոが「人的資本」に஫໨し

。めたのでしΐうか࢝

理༝の̍ͭめは、4%(sのಈきとE4(౤資の

֦େです。

国࿈は、2015年、զ々人ྨが஍ٿで࣋ଓ的

成௕を਱げるための4VstBJnBCMe %eWeMopNent 

(oBMs（4%(sɿ࣋ଓՄೳな開発໨標）を発表し

ました。このಈきに߹わせて、E4(（EnWJron�

Nentɿ4、ڥ؀oDJBMɿ社会、(oWernBnDeɿΨ

όナンε）の؍఺に഑ྀして౤資൑அを行う

E4(౤資が֦େしଓけており、したがって企業

は、社会的੹೚をՌたすうえでも、ࣗ社の企業

価値を޲上させるうえでも人的資本をؚΉE4(

΁のऔり૊Έڧ化を༨ّなくされています。

E4(౤資はこのまま૿Ճしଓけるのか、とٙ໰

にࢥう方がいるかもしれませΜ。実2023、ࡍ年

11月29日の日本経ࡁ৽聞に、2022年のੈքの

E4(౤資ֹが2020年ൺ14ݮ�の30.3ஹυϧ（໿

4500ஹԁ）だったというه事が紹介されました。
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しかしಉه事によれ͹、特に日本ではґવとし

て高い৳ͼをݟせており、2020年ൺ49�૿の

4.2ஹυϧにୡしたといいます。この޲܏から

えて、日本企業に対する人的資本の開ࣔ΁のߟ

われまࢥ待はこれまでҎ上に高まるものとظ

す。

理༝の２ͭめは、౤資Ոが౤資先をબ定ある

いは評価するࡍにࢀরする৘ใのม化がありま

す。

౤資Ոは、རӹを֫ಘすることを໨的として

ۚ༥商品や企業（事業）に౤資をします。企業

に౤資する場߹、౤資Ոは、ক来的に価値が

上がりͦうな企業に౤資することによって、ར

ӹの֫ಘを໨指すわけです。౤資Ոがある企業

のক来の企業価値を༧ଌするためにར用される

৘ใの第一は、企業のࡒ຿実੷です。ച上高

やརӹのաڈからの৳ͼやओྗ੡品のൢചঢ়

ならͼにگ຿ঢ়ࡒでଊえ、ক来のࣈなどを数گ

企業価値を༧ଌします。

こうした、企業のࡒ຿実੷から企業価値を༧

ଌできるׂ߹は、Ҏલは75� ʙ 90ˋといわれ

ていましたが、ࡏݱではͦのׂ߹がとても௿く

なっているといわれています。ͦれは、౤資Ո

が౤資ީิ先企業の価値をଌるうえで、ࡒ຿

৘ใにࣔされるۚݱや༬ۚ、ূ݊、౔஍ɾݐ෺、

商品といった「༗ܗ資産」の৘ใの重要性が

ऑまり、ࡒ຿ॾ表にはࡌらない「ແܗ資産」の

৘ใがますます重要になっているというݱ実が

あります。近年の調査では、χϡーϤーΫূ݊

औҾ所、/A4%A2などに上場している企業の

うち代表的な500企業の࣌価総ֹに઎める「ແ

資産」のׂ߹が1975年には17�だったものܗ

が、2020年には90�を઎めるようになっている

という݁Ռもใࠂされています（0$EA/ 

T0.0
 2020）。

「ແܗ資産」は「஌的資本」というݴい方も

されますが、この「஌的資本」には、特ڐɾι

ϑト΢ΣΞなどの「ٕज़資本」、٬ސやαϓϥ

イϠーなどの「٬ސ資本」、社಺Ψόナンεや

ϓϩセεなどの「૊৫資本」、ͦして中でも特

に重要とߟえられている「人的資本」がありま

す。

「人的資本」には、ݸ人の஌ࣝɾ৘ใɾΞイ

σΞɾεΩϧなどのݸ人にଐするものと、૊৫

଄ɾ企業文化ɾίミϡχέーγϣンなどの集ߏ

ஂにଐするものがあります。人はػցとҟなり

৺を࣋っているため、ѻい方によって最େݶの

性ೳを発شしたりͦうでなかったりします。ま

た、ػցは年を重Ͷるごとにྼ化しますが、人

は年を重Ͷるごとに経ݧとֶशによって l性ೳz

の޲上がظ待できます。

ここに人的資本の重要性と人的資本をϚωー

ジするࡍの೉しさがあるのです。

̎ɽ人的資本の։ࣔʹؔ͢るզ͕ࠃʹ͓͚る

　　औΓ૊Έ

これまでզが国において、人的資本の開ࣔに

ؔ࿈して２ͭのେきな指਑がࣔされてきまし

た。

̍ͭめは、2022年8月30日に公表された಺

຿৘ใՄ視化研究会による「人ࡒ๪ɾඇ׭ֳ

的資本Մ視化指਑」です。本指਑では、「開ࣔ

が๬ましい߲໨」として、「Ϧーμーγοϓ」、「育

成」、「εΩϧ/経ݧ」、「μイόーγςΟ」、「௞

ۚの公ฏ性」などの19ྖҬがࣔされました。

また、֤ྖҬの開߲ࣔ໨にͭいては、ͦれがࣗ
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社の企業価値޲上にͭながる指標なのか、企

業の経営ϦεΫを؅理するための指標なのか、

また、ଞ社とのൺֱで評価す΂き指標なのか、

企業ಠࣗで評価す΂き指標なのかをݕ౼す΂

きであるといったߟえ方がࣔされています。こ

の指਑には、企業がଌ定す΂き人的資本の指

標が۩ମ的に指ࣔされているわけではありませ

Μ。ここで重要なのは、指਑をߟࢀにしながら

企業がͦれͧれの業ଶやઓུにԊう指標をબ

ͼ、明֬な໨的をもってӡ用す΂きという఺な

のです。

２ͭめは、ۚ༥ிが2023年1月31日にվਖ਼

した「企業಺༰౳の開ࣔにؔする಺ֳ府ྩ」で

す。このվਖ਼では、༗価ূ݊ใࠂॻおよͼ༗

価ূ݊ಧग़ॻ（ҎԼ「༗価ূ݊ใࠂॻ౳」）に

す΂き事߲を৽たに௥Ճするという಺༰がࡌه

中৺となっています。۩ମ的には、༗価ূ݊ใ

え方ߟॻ౳に、「αεςナϏϦςΟにؔするࠂ

ཝが৽ઃされ、人的資ࡌهͼऔり૊Έ」のٴ

本にؔするઓུならͼに指標およͼ໨標にͭい

てࡌهすることがٻめられました。

ここでいうઓུとは、人材の多༷性の֬อを

ؚΉ、人材の育成にؔする方਑およͼ社಺ڥ؀

੔උにؔする方਑です。ͦして、このઓུにؔ

࿈する人的資本の指標಺༰ならͼに当֘指標

の໨標およͼ実੷をࡌهするのです。

また、「従業員のঢ়گ」ཝに、ঁ性活༂ਪਐ

๏などにͮجき、ఏग़会社およͼͦの࿈݁ࢠ会

社ͦれͧれにおける̏ͭの指標ʕᶃ؅理৬に઎

めるঁ性࿑ಇऀのׂ߹、ᶄஉ性࿑ಇऀの育ࣇ

業औಘ཰、ᶅ࿑ಇऀのஉঁの௞ۚのࠩҟʕٳ

にؔする開ࣔが৽たにٻめられることになりま

した（ただし、いずれもঁ性活༂ਪਐ๏౳のن

定による公表をしていない場߹にはࡌهはඞ要

ありませΜ）。なお、վਖ਼ޙのن定は2023年3

月31日Ҏޙに終了する事業年度に܎る༗価ূ

݊ใࠂॻ౳からద用されています。

̏ɽ人的資本経営͸中小企業ʹ͸ෆཁͳの

　　͔ʁ

これまで、人的資本経営が஫໨されている理

༝やͦれに൐う政府の対応などを紹介してきま

した。こうしたಈきを受けて、େ企業を中৺に、

人的資本経営に஫ྗする企業が૿Ճしていま

す。

日本生産性本෦（2023）は、2023年3月末

の東ূϓϥイϜ企業のうち2023年6月30ࢉܾ

日࣌఺で開ࣔがあった1
225社を対৅として人

的資本にؔして֤社が༗価ূ݊ใࠂॻにࡌه

した文ࣈ数の調査をおこないました。文ࣈ数を

調査した理༝は、ͦれを人的資本経営に対する

「೤৺さ」の代ସ指標として用いたからです。

ͦの݁Ռ、ࡌه文ࣈ数にはେきなόϥͭきがあ

り、全ମฏۉは2
000
25.6�の企業が1、ࣈ095

ະຬという実ଶでした。ͦして、ಉ本෦が̍ࣈ

年ޙの2024年にಉ༷の調査をしたとこΖ、全

ମฏۉは2
ະຬの企業ࣈ000
に૿Ճ、1ࣈ319

は20.6ˋまでにݮগし、「೤৺さ」の高まりが

。えましたݟؒ֞

とこΖで、株式を公開していない企業や౤資

Ոからの౤資をさ΄どඞ要としていない企業ʕ

すなわち多くの中小企業ʕにとって、人的資本

経営は不要なものでしΐうか？

この໰いにͭいてߟえるにあたっては、人的

資本経営とͦの৘ใ開ࣔが౤資Ոのଞには୭

を೦಄にஔいて行う΂きなのか、という఺にͭ
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いてݕ౼してΈることにしましΐう。

まず、ࣗ社の従業員、があげられます。従業

員は、ࣗ෼がۈめる企業が導入している༷々な

人事ؔ࿈ࢪ策がࣗ෼のརӹにͭながっていると

ೝࣝしたとき、ͦの企業とのؔ܎をҡ࣋するた

めに、企業のརӹにͭながるようなポジςΟϒ

なଶ度や行ಈで応対するということがաڈの研

究でも明らかになっています（例え͹橋本

2005）。ͭまり企業は、従業員の成௕にとって

༗ޮだとࢥえるࢪ策を୯に導入するだけでな

く、開ࣔによりͦのことを従業員にೝ஌させる

ことが重要なのです。

次に、ब৬先をݕ౼している人々、すなわち

৬ऀが企ٻ৬ऀがあげられます。一ൠ的にٻ

業の৘ใをಘる手ஈは、企業のϗーϜϖージ、

企業のٻ人ࠂ޿、企業の従業員ɾݩ従業員の

ྑ、ίミαイトなどですが、これらの৘ใはޱ

い৘ใにせよѱい৘ใにせよ、৘ใ発৴ऀの

ओ؍的なϑΟϧλーを通して作られます。これ

に対して人的資本৘ใは؍٬的事実（σーλ）

でࣔされるため、ٻ৬ऀにとってはとても৴པ

性の高い৘ใになりಘます。例え͹、日本では

「人材」の代わりに「人ࡒ」というࣈを࢖って

いる企業がগなくありませΜ。企業が本当にࣗ

社の従業員を「人ࡒ」としてѻっているなら͹、

企業はͦれを০った文ষではなく、人的資本৘

ใという事実（σーλ）の開ࣔを通してক来の

従業員ީิऀにࣔすことができるのです。

実ࡍ、ύーιϧ総߹研究所が2022年に行っ

た調査でも、企業が人的資本の開ࣔにࡍして重

視するポイントとして、「従業員エンゲージメ

ントの޲上」と「優लな人材の֬อ」が上位に

あげられています。

ますが、中小企業にとって従ݟどৄしく΄ޙ

業員をͭな͗ཹめ、また、৽たな従業員を֬อ

するということはେきな経営՝題の̍ͭです。

従って、中小企業にとって人的資本経営という

のは、不要なものどこΖか、企業が生き࢒り、

成௕するために不Մܽなものといってもࠩし支

えないでしΐう。

εイεのジϡωーϒに本෦をஔくඇ政府ؔػ

である国ࡍ標४化ߏػ（*nternBtJonBM 0rHBnJ�

[BtJon Gor 4tBnEBrEJ[BtJonʀ*40） は、「*40 

30414」という国֨نࡍの1ͭとして2018年12

月「人材Ϛωジメントにؔする৘ใ開ࣔのΨイ

υϥイン（)VNBn resoVrDe NBnBHeNent � 

(VJEeMJnes Gor JnternBM BnE eYternBM hVNBn 

DBpJtBM reportJnH）」を発行しました。これは、

૊৫がࣗ社の従業員にؔする人的資本の৘ใ

にͭいて、定ྔ化し、෼ੳし、開ࣔするための

国ࡍ的な指標としてઃけられたΨイυϥインで

すが、この中には、どのような৘ใ開ࣔがେ企

業にదしているか、どのような৘ใ開ࣔが中小

企業にదしているか、という指਑もؚまれてい

ます。ͭまり、国ࡍ的にも、人的資本経営とͦ

の開ࣔが中小企業にとってもඞ要であるとೝࣝ

されているのです。
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ୈ̎ষɿ中小企業ʹ͓͚る人ࡐϚωδ
　　　　ϝϯτ্の՝୊

中小企業における人的資本経営の導入ɾల

開をݕ౼するલに、中小企業ではどのような఺

が人材Ϛωジメント上の՝題になっているのか

にͭいて੔理してΈましΐう。

̍ɽ人खෆ଍

中小企業ி（2024）によれ͹、中小企業の

多くがച上の৳ͼ೰Έ、ݪ材ྉ高、ͦしてٻ人

೉を経営՝題としてあげています。中でも、今

ച上高を৳͹していこうとする中で、人手不ޙ

足がਂࠁ化しており、これまではঁ性や高ྸऀ

のब業で人手不足をΧόーしてきたものの、ͦ

うした人材の活用が಄ଧちとなり、人材のڅڙ

制໿に௚໘しているというݱঢ়がใࠂされてい

ます。

ఇ国σーλόンΫの調査（2023）によれ͹、「人

手が不足している」とߟえる企業の54.6ˋが、

ͦの理༝を「৚݅にݟ߹った人材から応募がな

いから」であるとճ౴しました。次いで、「業

քの人ؾがないから」が45.4ˋ、「企業の஌໊

度が௿いから」が42.2ˋ、「࿑ಇڥ؀がݫしい

と受けࢭめられるから」（37.2ˋ）、「௞ۚや賞༩

などにຬ足がಘられないから」（35.7ˋ）がଓ

きました（図表１）。

ਤද̍　人ख͕ෆ଍͍ͯ͠るཁҼ

（ग़య）ఇ国σーλόンΫ（2023）

13.2 転職市場の活発化

13.8 時間外労働の上限規制や休暇取得の義務化など働き方改革の逆作用

19.7 仕事内容に満足が得られない

23.7 高齢化による退職者の増加

23.8 資格や高度な技術・スキルが必要

35.7

37.2

42.2

45.4

54.6
（％）

ミスマッチ
社会・経済環境

注：母数は、『人手が不足している』有効回答企業689社

自社の魅力
業界環境

人手が不足している要因（複数回答）

多様な働き方への対応が十分でない12.6

条件に見合った人材から応募がない
業界の人気がない

企業の知名度が低い

労働環境が厳しいと受け止められる

賃金や賞与などに満足が得られない
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̏ɽै業һΤϯήʔδϝϯτ

従業員の「ҙཉ」の໰題がग़てきたとこΖで、

中小企業でಇく従業員のҙཉのঢ়گを、「エン

ゲージメント」というई度でݟてΈましΐう。

「エンゲージメント」とは、૊৫や࢓事に対

してѪ着をͭ࣋というҙຯです。ੲよく用いら

れた「஧੣৺（ϩイϠϦςΟ）」とはややχϡ

Ξンεがҟなり、「ࣗ෼」と「૊৫」、あるいは「ࣗ

෼」と「࢓事」のいずれかが上位にあるのでは

なく、ͦれͧれが対౳なؔ܎性の中での݁ͼͭ

きのڧさをࣔします。ただし、このݴ༿が޿く

用いられるようになった今日では、「޿いҙຯ

での従業員のຬ足度や޾෱をؚΉ֓೦」とし

て用いられるέーεが多くなっています。

商工中ۚがऔҾ先の中小ɾ中ݎ企業2
513社

を対৅に行った調査（2023）によれ͹、従業員

エンゲージメントのܭଌを実ࢪしている企業は

ճ౴企業全ମの໿3ׂにとどまる一方、 ňܭଌ

̎ɽ人ࡐҭ੒

中小企業における「人手不足」に次͙経営

՝題は、「人材育成」です。人材育成は、人材

の定着や࿑ಇ生産性の޲上にもͭながることが

。待できますظ

商工中ۚの調査（2022）によれ͹、調査に

ճ౴した企業の໿7ׂが、0+T（0n the +oC 

TrBJnJnHɿ࢓事を通したڭ育）を中৺として人

材育成にऔり૊Έ、ͦれにՃえて社಺研म、資

֨औಘ౳のۚમ的支ԉ、֎෦ߨशࢀՃなどの

。策を導入していますࢪ

しかしながら、ͦの実行を「ݱ場に೚せてい

る」企業がେ൒を઎め、े෼なܭը的かͭ૊

৫的な人材育成ମ制になっていないことがわか

ります。ͦ してͦれは、「ؒ࣌的༨༟がない」、「ମ

だった育成ϓϩάϥϜの策定が೉しい」、「୲ܥ

当ऀを֬อできない」、「従業員のೳྗ޲上΁の

ҙཉ」などが理༝としてあげられています（図

表２）。

ਤද̎　人ࡐҭ੒をਐΊる্Ͱの՝୊

（ग़య）商工中ۚ（2022）

⑩その他

⑧人材育成と企業価値向上のつながりが薄い

⑤必要なスキルの予見

⑨優先順位が低い

⑦従業員が早々に退職してしまう

①金銭負担

⑥従業員の能力向上への意欲

③企画・実施担当者を確保できない

④育成プログラムの策定

②時間的余裕

0％

4.8％

6.4％

15.2％

18.1％

18.9％

29.4％

32.7％

38.9％

44.8％

（n=2,540）

5％ 10％ 15％ 20％ 25％ 30％ 35％ 40％ 45％ 50％

2.2％
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を実ࢪしていないが、ඞ要性を͡ײるŉとճ౴

した企業が6ׂऑଘࡏしていました。すなわち、

໿ׂ̕ऑの企業が従業員エンゲージメントをܭ

ଌして従業員のଶ度を೺Ѳするඞ要性を͡ײて

いるということがわかります。さらに従業員エ

ンゲージメント޲上をਤるうえの՝題として、ň

がない、人手が足りないŉ、ňϦーμー的人ؒ࣌

材がいないŉ、ň৘ใɾϊ΢ϋ΢が不足ŉといっ

た߲໨が上位としてあげられています。

̐ɽͦのଞ（লྗԽɺ後ऀܧ໰୊）

ͦのଞ、中小企業ி（2024）は、中小企業

が人手不足の対応策としてだけでなくച上高૿

Ճのためにもলྗ化౤資にऔり૊Ή΂きである

と指摘している΄か、今ޙ対応す΂き経営՝題

として中小企業のऀܧޙ໰題をܝげています。

ୈ̏ষɿ中小企業͕人的資本経営をಋ
　　　　ೖ͢る্Ͱ࠷΋େ੾ͳ৚݅�

લষでΈた通り、多くの中小企業は人材Ϛω

ジメント上の༷々な՝題を๊えていますが、こ

うした人材Ϛωジメント上の՝題は、ඞずしも

中小企業にݶったことではなく、ఔ度のࠩこͦ

あれ、େ企業においてもಉ͡՝題に௚໘してい

ます。ࡏݱେ企業が人的資本経営に஫໨し、ͦ

の導入をਪਐしているのは、౤資Ոに対する৘

ใ開ࣔҎ上に、こうした՝題をղܾしなけれ͹

企業の経営ઓུୡ成や࣋ଓ的な成௕のো֐に

なるとߟえ࢝めたからです。

l資ۚやελοϑが๛෋なେ企業だから人的

資本経営ができるのではないかz

中小企業経営ऀの中にはこのようなݟ方をす

る方がいるかもしれませΜ。

しかし、先に紹介したఇ国σーλόンΫの調

査（2023）は、中小企業の中には௞ۚや賞༩

のҾき上げ、ಇきやすい৬場ͮڥ؀くり、定年

Ԇ௕やγχΞのޏ࠶用など、༷々なଧち手をߨ

͡てきた企業があり、ͦうした企業は人手不足

を͡ײていない、という実ଶもࣔしています。

また、商工中ۚの調査（2023）でも、従業員エ

ンゲージメントの޲上のために、ň௞ۚのҾき

上げŉ、ňϫーΫϥイϑόϥンεや多༷なಇき方

のਪਐŉにऔり૊Μでいる中小企業が多くݟ受

けられました。中小企業では、資ۚやελοϑ

不足のために lあれもこれもz はできないかも

஌れませΜ。しかし、人的資本経営の֓೦を࠾

り入れて、経営ઓུをୡ成するためにղܾがඞ

要な人事՝題を明らかにし、優先順位の高いも

のをબผして集中的に౤資してղܾをਤるΞϓ

ϩーνは、ΉしΖ中小企業にこͦదしているの

ではないでしΐうか。すなわち、中小企業が人

的資本経営を導入する上で最も重要な৚݅は、

人材౤資先の「બ୒と集中」にあるといえるで

しΐう。

ここで、人的資本経営はこれまでの人材Ϛω

ジメントとൺֱしてԿがҧうのかにͭいて੔理

してΈましΐう。

̍ͭ໨は、「経営ઓུと人事ઓུとの࿈ಈڧ

化」です。ੈの中には、人事ࢪ策のબ୒ࢶは

ແ数にあり、ͦれらす΂てに手を付けることは

ίεト的にも؅理工数的にも不Մೳです。人的

資本経営においては、経営ઓུୡ成にݙߩし

ͦうなࢪ策をબ୒して、ͦれを集中的に実行す

ることが企業の࣋ଓ的成௕にͭながるというݟ
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方をしています。

２ͭ໨は、「わが社らしさ」です。経営ઓུ

論の̍ͭに、人的資本のような価値ある資ݯが

企業ؒで不ۉ一に഑෼されることで企業ؒに業

੷のࠩが生͡るという、資ݯϕーε理論

（ResoVrDe #BseE 7Jew）というߟえ方がありま

す。この理論によれ͹、人的資本が企業にとっ

てᶃ価値があり、ᶄرগで、ᶅଞにਅࣅされず、

ᶆଞのものにସえることができない࣌、ͦの人

的資本はڝ૪優位のݯઘとなり、ͦのような資

本を࣋たないڝ૪૬手を上ճる業੷をあげるこ

とができるといいます （#BrneZ � 8rJHht
 

1998など）。ଞ企業のਅࣅではない、企業のಠ

ࣗ性がまさにٻめられるのです。

̏ͭ໨は、「औり૊Έにؔするわかりやすい

説明と৘ใ開ࣔ」です。これまでの人材Ϛωジ

メントは、どちらかというと「಺޲き」のもの

でした。ͦのために、૊৫の֎ଆにいるεςー

Ϋϗϧμー（株ओやऔҾ先、ٻ৬ऀ）は、企業

がどのようにώトという資本を活用して企業の

成௕にܨげているかがݟえにくくなっていまし

た。この఺、人的資本経営では、社಺だけでな

く社֎に対してもࣗ社のऔり૊Έを఻えること

を通して、ࣗ社の従業員にやるؾをग़させると

ಉ࣌に、社֎の౤資ՈやऔҾ先、ٻ৬ऀをऒき

ͭけるのです。

ୈ̐ষ　人的資本経営͕企業業੷ʹ޷����
　　　　Өڹを༩えるϝΧχζϜ

とはいえ、ґવとして経営ऀが人的資本経営

の導入に౿Έ切れないのは、人的資本経営を行

え͹本当に企業の業੷が޲上するのか、という

఺がはっきりݟえないからだとࢥいます。この

఺にͭいて、研究の஝ੵは多くないものの、ੈ

ք中の研究ऀの先行研究があるので、ͦれに

ͭいてݟていきましΐう。

̍ɽ人的資本経営ͱ企業業੷ͱのؔ܎

݁論からݴえ͹、人的資本経営と企業業੷

とのؔ܎にͭいては、いまだ定説といえるまで

のものはないようです。

人的資本経営の第̍のओ؟は、ݸ人レϕϧの

ೳྗを޲上させることです。ݸ人レϕϧのೳྗ

は、,nowMeEHe （ ஌ ࣝ ）、4kJMMs（ ε Ω ϧ ）、

ACJMJtJes（ೳྗ）、0ther DhBrBDterJstJDs（ͦの

ଞのଐ性）の಄文ࣈをとって,4A0という֓೦

でࣔされることがあります。この,4A0は、ݸ

人の૑଄性や発明といったݸ人の業੷発شに

対して高い༧ଌྗをͭ࣋ことが֬ೝされていま

す（RoCerts et BM.
 2006など）。

こうした視఺にՃえて、ݸ人レϕϧの,4A0

の集߹ମが、૊৫レϕϧの人的資本として૊৫

に࣋ଓՄೳなڝ૪優位をもたらすメΧχζϜに

ؔ ৺ を ࣋ ͭ 研 究 ऀ も 多 く ଘ ࡏ し ま す 

（TeeDe
1982� 8ernerGeMt
1984� #BrneZ
1991� 

1eterBG
1993など）。

化すると、૊৫レڧ人レϕϧの,4A0をݸ

ϕϧの業੷を޲上させることが多くの研究で明

らかになっています。

例 え ͹、Ϥ ーントと ε ω ϧ（:oVnEt � 

4neMM
2004）は、さまざまな業छの上場企業を

対৅とした研究の݁Ռ、人的資本΁の౤資が

総資産རӹ཰や株ओ資本རӹ཰などの業੷指

標にେきなӨڹを༩えていることを明らかにし

ました。また、ϔイトン（)BZton
2003）は、

中小企業を対৅とした研究を通して、従業員に
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༗するこڞを༩えること、૊৫಺の஌ࣝをྔࡋ

と、૊৫ֶशを実践することが、企業業੷にେ

きなӨڹを༩えることを明らかにしました。従

業員の行ಈにྔࡋを༩えると、従業員がࣗ෼の

໨のલでىこっているม化や٬ސのχーζにす

͙に対応し、݁Ռとして૊৫がڥ؀のม化やސ

٬の要ٻに対応することをՄೳにしていたので

す。これも人的資本経営のやり方の̍ͭとݴえ

るでしΐう。ΫϧοΫら（$rook et BM.
2011）は、

人的資本΁の౤資と企業の業੷とのؔ܎にͭ

いて、メλ෼ੳという手๏を用いてաڈの66

݅の研究を෼ੳしました。ͦの݁Ռ、人的資本

΁の౤資は、特にͦの人的資本が࿑ಇࢢ場で

༰қにऔҾされない場߹、企業業੷の޲上に

େきなӨڹを༩えることが明らかになりまし

た。このことは、経営ऀが人的資本経営によっ

て企業ݻ༗の人的資本をڧ化し、企業にཹまら

せることの価値と重要性をࣔࠦしているといえ

ます。

こうした研究に対して、ඞずしも人的資本΁

の౤資が企業の業੷޲上にͭながるとはݶらな

いとする指摘もଘࡏします。

例え͹χϡーόート（/ewCert
2007）は、

人的資本΁の౤資と業੷とのؔ܎をূݕした

33の文ݙを調΂、人的資本のڧ化が企業の業

੷޲上に݁ͼͭいていることを支࣋したのはわ

ずか11の事例（33ˋ）であったとใࠂしてい

ます。このଞにも、人的資本経営と企業業੷の

ؒには、૬ؔؔ܎はあるもののҼՌؔ܎がある

とまではݴえないという指摘が多いというのも


実です（TBnBkB et BMݱ 2022）。

最近の調査としては、日本生産性本෦（2023）

が東ূϓϥイϜ企業1
834 社のうち、2023 年3

月末ܾࢉかͭಉ年6月30日࣌఺で༗価ূ݊ใ

225
ॻが開ࣔされていた1ࠂ社の人的資本にؔ

するऔり૊Έにͭいてのࣗ༝هड़಺༰を෼ੳし

た調査があります。この調査では、人的資本に

ؔするऔり૊Έにͭいて༗価ূ݊ใࠂॻにه

ड़されたςΩεト文ࣈ数をͦの೤৺さの代ସ指

標として用い、この指標と֤社の1#R（株価

७資産ഒ཰）の高௿とのؔ܎に着໨しましたが、

౷ܭ的に༗ҙなؔ܎はೝめられませΜでした

（ઙ໺ɾ一守
 2023）。

̎ɽ人的資本の։ࣔͱ企業業੷ͱのؔ܎

しかしながら、これで「人的資本経営は企業

の業੷޲上にとって໾にཱたない」とߟえるの

はૣܭです。先に৮れた通り、人的資本経営と

は、経営ઓུと࿈ಈした人事ઓུをཱҊし、lわ

が社らしいz やり方（ࢪ策）を用いてͦの人事

ઓུのୡ成を໨指し、ͦのঢ়گをレϏϡーɾ開

ࣔしながら1%$Aをճしていく経営のࡏり方で

あり、ւ֎では、人的資本の開ࣔͦのものが業

੷に޷Өڹを༩えている、という研究がありま

す。

例え͹、エϧόナンとϑΝϧーΫ（EMCBnnBn 

� FBrooR
 2016）は、1997年から2012年のؒ

にԤभの32のࢢ場に対して調査をおこない、

人的資本をࣗ発的に開ࣔしている企業はͦうで

ない企業よりも株価と株価ऩӹ཰を޲上させて

いたことを೺Ѳしました。

また、全ถ産業৹ٞ会（The $onGerenDe 

#oBrE
 2022）は、人的資本の৘ใを૊৫のҙ

࢖、用している૊৫は࢖的にظに定ࡍ定のܾࢥ

用していない૊৫より高い業੷をあげていると

いう調査݁Ռを発表しています。
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̏ɽ人的資本経営をࢧえるཧ論

このように、人的資本経営と企業業੷とのؔ

はҾきଓき実ূ研究のੵΈ重Ͷがඞ要です܎

が、චऀは、人的資本経営を導入し、ͦれによ

って従業員の成௕と企業の成௕をਤるऔり૊Έ

を支࣋しています。ͦれには、次に紹介する、

人的資本経営を支えるいくͭかの理論がଘࡏ

するからです。

まず、人的資本経営が従業員ݸ人の౒ྗを

Ҿきग़し企業の成௕にد༩するメΧχζϜは、

「社会的ަ׵理論」から説明できͦうです。

社会的ަ׵理論は、社会ֶや社会৺理ֶの

෼໺で޿く研究されている理論であり、ج本的

なߟえ方は、人ؒの社会的૬ޓ作用が経ࡁ的

なަ׵とಉ༷に、ίεトとརӹのόϥンεによ

ってಈͮػけられているというものです。これ

を人材Ϛωジメントにあてはめてߟえると、従

業員は、ࣗ෼がۈめる企業が導入している༷々

な人材Ϛωジメントのࢪ策がࣗ෼のརӹにͭな

がっているとೝࣝしたとき、ͦの企業とのؔ܎

をҡ࣋するために、企業のརӹにͭながるよう

なポジςΟϒなଶ度や行ಈで応対するという理

論です。人的資本経営およͼ人的資本の開ࣔ

にも、このようなメΧχζϜがಇいているՄೳ

性があります。すなわち、企業の人的資本経営

のऔり૊Έが従業員にೝ஌されることによっ

て、従業員のϫーΫɾエンゲージメントを高め

たり、ֶश޲ࢤ的Ϟνϕーγϣン（成௕とֶͼ

΁のڧいؔ৺）を高めたりして、企業業੷の޲

上にͭながるようなଶ度や行ಈをҾきग़し、ͦ

れがͻいては企業業੷という૊৫成Ռにݱれる

のではないかとߟえることができます。

次に、成௕した従業員をΈてଞの従業員も成

௕し、ͦれが૊৫全ମの成௕にͭながるメΧχ

ζϜとして、「ϞσϦンά理論（社会的ֶश理

論）」（#BnEVrB
 1971）があります。

この理論は、ֶशは୯にࢼ行ޡࡨやڧ化の

݁Ռではなく、ଞऀの行ಈを࡯؍し໛฿するこ

とで生͡るとする理論です。従業員に౤資し、

ͦの従業員が成௕すると、৽たに֫ಘしたεΩ

ϧを࢖ったり、৽たなΞϓϩーνで࢓事にऔり

૊Μだりして、これまでҎ上の成Ռをग़してい

きます。ͦして成Ռをग़せ͹上࢘や会社から๙

められます。すると、ͦのやり方や๙められる

たपғが、ࣗ෼もͦうなることを໨指ݟをࢠ༷

して໛฿を࢝めるのです。ͦれがଞの従業員に

も఻೻して、૊৫全ମの成௕にͭながるのです。

໛฿するのは、ݸ人レϕϧだけとはݶりませ

Μ。企業は、うまくいっているଞ社のやり方を

よく໛฿します。人的資本経営にͭいて先ਐ的

にऔり૊Ήଞ社の༷ࢠをݟて、ͦれを໛฿する

ことによって、ࣗ社の人的資本経営の࣭が޲上

することもߟえられます。

人的資本を開ࣔすることが企業の成௕に݁

ͼͭくメΧχζϜは、「γάナϦンά理論」

（4penDe
1973）がؔ܎します。

この理論は、経ֶࡁの৘ใのඇ対শ性にؔ

する理論で、ここでは࿑ಇࢢ場における࠾用ϓ

ϩセεを例にとって説明します。企業の成௕に

は優लな従業員の࠾用がܽかせないからです。

ޏ、用ϓϩセεにおける৘ใのඇ対শ性とは࠾

用ऀ（企業）とٻ৬ऀ（࿑ಇऀ）がͭ࣋৘ใ

が不ߧۉであるঢ়ଶを指します。ٻ৬ऀはޏ用

ऀがࣗ෼をؚめた従業員をどのようにѻうか、

ͦの企業に入れ͹ࣗ෼は成௕できるのか、౳の

実ଶを׬全には೺Ѳできないため、ޏ用ऀはࣗ
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社が従業員をどのようにѻうかにͭいてࣔすた

めの「γάナϧ」をૹるඞ要があります。この

γάナϧとは、例え͹ฏۉ年ྸやۈଓ年数、࢒

業ؒ࣌、༗ٳڅՋऔಘ཰などの৘ใです。ٻ

৬ऀはこうした৘ใを通してͦの企業がࣗ෼に

とって๬ましい企業がどうかを൑அします。人

的資本経営が௚઀的に企業の業੷޲上にͭな

がっていることのূ明は೉しいとしても、人的

資本経営がもたらす݁Ռをଌ定ɾ開ࣔすること

が、ٻ৬ऀに対してࣗ社が人的資本の࣭の޲上

に೤৺であるという「γάナϧ」として఻わり、

よってٻ৬ऀからྑい会社だとΈてもらえるこ

とができ、݁Ռとして優लな人材の࠾用にͭな

がることがظ待できます。ここで説明した৘ใ

のඇ対শ性は、企業とٻ৬ऀとのؒにݶったこ

とではありませΜ。企業とͦの企業΁の౤資を

えている౤資Ոのؒにもあてはまります。౤ߟ

資Ոは企業のক来性を׬全には೺Ѳできない

ため、企業はࣗ社のক来の成௕にͭながる資本

およͼͦの活用ঢ়گにͭいての「γάナϧ」を

ૹってࣔすඞ要があります。ͦのγάナϧの̍

ͭが人的資本経営なのです。

最ޙに૊৫ֶश論（)VCer
 1991）があげら

れます。この理論は、૊৫が経ݧを通͡て஌ࣝ

を֫ಘし、ͦれを活用して行ಈをมֵするϓϩ

セεをղ明する理論です。ϑーόーは૊৫ֶश

をҎԼの4ͭのओ要なϓϩセεに෼けて説明し

ています。̍ͭめは、「஌ࣝの֫ಘ」であり、

૊৫は಺෦およͼ֎෦から৽しい஌ࣝをऔಘし

ます。２ͭめは、「৘ใの෼഑」であり、֫ಘ

した஌ࣝは૊৫಺でڞ༗されます。̏ ͭめは「৘

ใのղऍ」であり、メンόーは৘ใをղऍし、

ͦのҙຯを理ղします。最ޙの̐ͭめは、「૊

৫هԱ」であり、஌ࣝや経ݧをอଘし、ক来的

に活用します。これにより、૊৫はڥ؀ม化に

ద応し、ڝ૪優位をҡ࣋することができます。

人的資本経営を導入ɾਪਐし、ͦのଌ定およͼ

開ࣔを行うことによって、経営トοϓɾ؅理৬

が人的資本およͼ人材Ϛωジメントの重要性に

かなかっͮؾいたり、૊৫としてこれまでͮؾ

た企業のڧΈ、ऑΈにͮؾいたり、૊৫として

人的資本およͼ人材Ϛωジメントのঢ়گを಺ল

したりして、これまでのऔ૊Έをม化させ、ͦ

れが人的資本ͼ人材Ϛωジメントの࣭の޲上に

ͭながることがظ待できます。

̐ɽ人的資本経営Ϟσϧ

චऀは、人的資本経営にੵۃ的にऔり૊Μ

でいる企業の事例研究を通して、人を活かすこ

とを通して企業業੷や企業価値を高めている企

業にڞ通してݟられる、経営ઓུと࿈ಈした人

材ઓུをϕーεに人材Ϛωジメントをల開し、

人と૊৫のڧ化をͦの企業らしくਪਐする経営

Ϟσϧを࡯ߟしました。ͦれを「人的資本経営

Ϟσϧ」とݺΜでいます（図表３）。このϞσϧ

は、人のೝ஌にૌえるϞσϧであり、ݸ人のや

るؾをҾきग़し、࢓事や૊৫΁のエンゲージメ

ントを高め、企業業੷の޲上にͭながることが

。待できますظ

本ষの最ޙとして、この「人的資本経営Ϟσ

ϧ」にͭいて、ͦれをߏ成する要ૉを上から順

൪に紹介します。
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（̍）企業のଘࡏҙٛ

「人的資本経営Ϟσϧ」は「企業のଘࡏҙٛ」

から࢝まります。企業のଘࡏҙٛは、これまで

「経営理೦」や「ミογϣン」というܗでࣔさ

れることが多かったのですが、近年ではこれを

「ύーύε」というܗでࣔす企業が૿Ճしてい

ます。ถϘεトンɾίンαϧςΟンάɾάϧー

ϓでは、ύーύεを「なͥ社会にଘࡏするか

（8):）」と定ٛͮけ、Ϗジϣン（どこを໨指すɿ

8)ERE）、ミογϣン（Կを行う΂きかɿ

8)AT）、όϦϡー（どのように実ݱするかɿ

)08）と߹わせてࣔすことによって、૊৫と

ͦこにಇく人々をಉ͡方޲に޲かわせることが

できるとしています。

（̎）企業文Խ

次は、「企業文化」です。トϩン΃ナーϧε

ら（TroNpenBBrs et BM.
 2012）によれ͹、文化

とは、l人々がੈքを理ղしղऍするڞ通の方

๏z、lあたりલのこと、ٙう༨஍のないݱ実z

です。ͦもͦも、૊৫文化はどのようにܗ成さ

れるのでしΐうか？γϟイン（4DheJn
 1983）は、

૊৫文化のࠜݯは૊৫の૑業ऀにあるとड़΂

ています。૑業ऀの発ݴや༷々なҳ࿩、社಺の

ّ式、社಺ϧーϧなどを従業員がֶͼ、ଞ人に

఻えることによって文化がܗ成され、૊৫文化

にϑΟοトした人を࠾用することによって文化

がҡ࣋され、૊৫がظ待する行ಈをとった人が

評価されるようになり定着していきます。

企業は、先にࣔした「ύーύε（ଘࡏҙٛ）」

をՌたすために経営ઓུを策定し、ͦの経営ઓ

ུをୡ成するために企業಺に༷々なϧーϧを作

りながら૊৫のӡ営をします。ͦれらのϧーϧ

もまた૊৫文化のӨڹを受けながらܗ成されて

いきます。「ͦの企業らしさ」がϧーϧに൓ө

されるからです。さらに૊৫文化は、一定の໨

企業の存在意義

企業文化

個を強くする
（個人レベルの人的資本強化）

集団が強くなる
（組織レベルの人的資本強化）

個と個をつなぐ

人
材
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
施
策

人
的
資
本
指
標

人
事
戦
略

経
営
戦
略
・
事
業
戦
略

ਤද̏　人的資本経営Ϟσϧ

（ग़య）චऀ作成
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標ୡ成に޲けて従業員の日ৗ行ಈを導いたり、

価値؍が߹う従業員を企業にཹめたり、従業員

を౷߹し݁ͼͭけるといったಇきをします。こ

れはޙに説明する「ݸとݸをͭな͙」ఔ度にも

。しますڹくӨڧ

る͘͢ڧをݸ（̏）

ڧ」、える΂きはߟくするうえでまずڧを「ݸ」

いݸ」を࠾用することでしΐう。しかしながら、

用する࠾を「ݸいڧ」場においてࢢ用࠾今のࡢ

ことは、特に஌໊度の௿い中小企業にとっては

ඇৗに೉しいことといえます。ͦこで、なΜと

か࠾用した「ݸ」を「ڧいݸ」に育てていくඞ

要があります。どうすれ͹ྑいのでしΐうか。

ϘΫαϧとύーセϧ（#oYBMM � 1VrDeMM
2003）

は、従業員が成Ռをग़すしくΈは、ͦのೳྗ

（ACJMJtZ）とやるؾ（.otJWBtJon）とػ会（0p�

portVnJtZ）のؔ数であるとߟえました。ೳྗ

（ACJMJtZ）は、஌ （ࣝ,nowMeEHe）とεΩϧ（4kJMMs）

からできており、ͦれは人ؒがͦͭ࣋のଞのଐ

性（0ther DhBrBDterJstJDs）のӨڹを受けて発

ୡするといわれています。これは、ͦれͧれの

಄文ࣈをとって,4A0という֓೦でࣔされま

す。ただし、୯に,4A0さえ高めれ͹ྑいとい

うわけではありませΜ。いくら高いೳྗを࣋っ

ていてもͦの人にやるؾがなけれ͹行ಈに݁ͼ

ͭかないからです。ͦこでやるؾ（.otJWBtJon）

を高めることが重要になります。さらには、い

くら高いೳྗを࣋ち、やるؾがあっても、ͦの

人がྗを発شするػ会がなけれ͹Կも生まれま

せΜ。ͦこで、ೳྗをͭけた人がͦれを発شで

きる場（0pportVnJtZ）があるかどうかもซせ

て重要になるのです。

すなわち、企業においてݸをڧくするには、

従業員の஌ࣝやεΩϧを高め、ͦれによりೳྗ

が޲上した従業員をಈͮػけし、൴ら൴ঁらに

対して;さわしい࢓事を༩えることがඞ要なの

です。

をͭͳ͙ݸͱݸ（̐）

ϓϩイϋートとϞϦςϧϊ（1MoZhBrt � .o�

MJterno
2011）は、ݸ人レϕϧの,4A0が૊৫

のύϑΥーϚンεにͭながるݱ৅を、「૑発」

というϓϩセεを用いて説明しています。「૑

発」というのは、෺理ֶや生෺ֶなどで࢖われ

る「ENerHenDe」（発ݱ）というݴ༿をݯىと

する、෦෼の性࣭の୯७な総࿨にとどまらない

৽たな特性が、෦෼の集߹ମである全ମとして

。れることをいいますݱ

ミϥー（.JMMer
 2010）は、ΞϦやミπόνな

どの࡯؍を通して、ݸମが集まって集ஂとして

高いύϑΥーϚンεを発شする「ݡい܈れ」の

ݾࣗ」、本ϧーϧを紹介しています。ͦれはج

૊৫化」、「৘ใの多༷性」、「ؒ઀的ڠ業」、ͦ

して「ద応的໛฿」の̐ͭです。

Կֶで用いزとは、生෺ֶや「૊৫化ݾࣗ」

られてきたݴ༿で、ݸ々が全ମを၆ᛌしてಈく

ೳྗがないにもかかわらず、֤々の൑அにもと

ͮいてಈいても、݁Ռとして૊৫がࣗら౷制さ

れていくঢ়ଶを指しています。Ϗジωεのੈք

に当てはめると、従業員が上࢘の指ࣔを待たず

とも、ࣗ෼の൑அに従って行ಈをऔった݁Ռ、

૊৫໨標がୡ成できるঢ়ଶになることといわれ

ています。これを実ݱするためには、໨指す΂

き方޲性を従業員一人ͻとりが理ղしているこ

と、従業員がࣗ෼の൑அでಈけるงғؾやମ制
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が੔っていること、従業員一人ͻとりがどのよ

うな行ಈをऔる΂きかを理ղしていることがඞ

要です。

最近多くの企業が多༷性の֦େにऔり૊Μ

でいます。多༷性のఔ度が高い企業では、従

業員一人ͻとりがࣗ෼のߟえをޠݴ化してࣔさ

ないとਅҙが૬手に఻わりませΜ。ͦれがίミ

ϡχέーγϣンを活発化し、おޓいにҟなる価

値؍やΞイσΞがڞ༗されて৽しいものが生ま

れていくのです。これが「৘ใの多༷性」です。

「ؒ઀的ڠ業」というのは、ݸମಉ࢜が௚઀

的ではなくؒ઀的に૬ޓ作用することです。ミ

ϥー（.JMMer
 2010）はஶॻの中で、γϩΞϦが

૥をิमする༷ࢠを࡯؍して、γϩΞϦಉ࢜が

௚઀ίミϡχέーγϣンをとって૥をम෮する

のではなく、଄っている૥というݐ଄෺の׬成

品のイメージをڞ༗し、ͦの一෦がܽけたとい

うڥ؀のม化を࡯஌し、ͦのݐ଄෺म෮に޲け

ての行ಈをݸがىこし、ͦれが集ஂに࿈࠯した

のだと෼ੳしました。このݱ৅からも、集ஂの

໨標を明֬にすることのେ切さや、ڠ業するの

があたりલであるとݸが͡ײる૊৫文化の重要

性をֶͿことができます。

「ద応的໛฿」は、先に紹介したϞχλϦン

άによるֶशです。ある人がある行ಈやଶ度を

ࣔしたことによってपғから賞ࢍされれ͹、ͦ

れを࡯؍していた人がࣗ෼もಉ͡ようにपғか

ら賞ࢍされようと、ͦの行ಈやଶ度をࣗ෼にも

૊Έ入れてΈるというものです。こうしたಈき

が૊৫の中のਵ所で行われることによって、૊

৫のメンόーはڞ通の༷ߟࢥ式、行ಈ༷式を

ようになります。ͦれによって、૊৫のೳͭ࣋

ྗ、すなわち૊৫レϕϧの人的資本がܗ成、ڧ

化されていくのです。

（̑）͢΂ͯをͭͳ͛る　

ここで「人的資本経営Ϟσϧ」のࠨଆにある、

経営ઓུɾ事業ઓུ、人事ઓུ、人材Ϛωジ

メントࢪ策のͭながりにͭいてߟえてΈましΐ

う。

もともとこの「経営ઓུと人事ઓུの࿈ಈ」

は、ઓུ的人的資؅ݯ理（4)R.�4trBteHJD  

)VNBn ResoVrDe .BnBHeNent）というྖҬで

。調されてきましたڧくからͦの重要性がݹ

「૊৫はઓུに従う」というݴ༿をお聞きに

なったことがある方はগなくないとࢥいます。

これはνϟンυϥー（$hBnEMer
1962）による༗

໊なݴ༿で、経営ઓུと૊৫ߏ଄はࣗずと࿈ಈ

するものであるというߟえが表ݱされていま

す。このνϟンυϥーのߟえに༠発されたܗで、

ͦのޙも多くの研究ऀが、経営ઓུあるいは企

業をऔり巻くڥ؀と૊৫ߏ଄の࿈ಈにͭいてड़

΂ています（例え͹.JMes � 4how
1984）。

人的資本経営Ϟσϧでもこれらとಉཱ͡場を

とり、企業のଘࡏҙٛ、企業文化、経営ઓུ、

人事ઓུ、人材Ϛωジメントࢪ策の࿈ಈが重要

であるとߟえています。こうした࢓૊Έの中で、

企業はݸをڧくし、ͦのڧいݸとݸを݁ͼ付け

てڧい集ஂを作っていく。ͦれが企業の業੷を

高め、企業価値の޲上にͭながる。これが「人

的資本経営Ϟσϧ」とݺͿϞσϧのߟえ方なの

です。
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ୈ̑ষ　中小企業͕人的資本経営をಋ
　　　　ೖɾఆணͤ͞るϙΠϯτ��

̍ɽ人的資本経営のઌਐ企業ʹڞ௨͢るऔΓ

　　૊Έ

本ষでは、චऀが2023年から2024年にかけ

て実ࢪした、人的資本経営を企業全ମでਪਐ

している先ਐ企業̒社に対する事例調査から೺

Ѳした、̒社のڞ通఺を̑ͭ紹介します。事例

調査の対৅企業はいずれも日本を代表する企

業ですが、ここで೺Ѳした̑఺はいずれも中小

企業にとってもߟࢀになるものです。

（̍）経営ઓུͱ人ࣄઓུの࿈ಈ

通఺の̍ͭめは、人的資本経営において特ڞ

にͦの重要性がڧ調される、経営ઓུと人事ઓ

ུを֤社ともີ઀に࿈ಈさせている఺です。こ

れにより、企業が໨指す方޲性΁人的資本のྗ

を集中させることをՄೳとしています。

֤社が特にྗを入れていたのは、経営ઓུ

を実ݱするためのݸ人と૊৫のεΩϧの֫ಘで

す。企業をऔり巻くڥ؀ม化、ͦれによる経営

ઓུのมߋに対応するために、֤社ともこれま

でとはҟなるεΩϧの֫ಘに৐りग़しており、

ͦのためにϦεΩϦンάやӽֶڥशのߟえ方を

り入れています。また、会社から༩えられる࠾

研मϓϩάϥϜをただ受けるのではなく、会社

にඞ要とされるεΩϧと従業員がࣗら֫ಘしに

いく「ࣗ཯的人材」の育成に஫ྗしている఺も

֤社ڞ通しています。

（̎）૊৫文ԽͱՁ஋؍のڞ༗

通఺の２ͭめは、ࣗ社の૊৫文化や価値ڞ

を全社にਁಁさせることに重఺をஔいている؍

఺です。֤社は日々の業຿にಠࣗの文化や価値

Ήための༷々なϓϩάϥϜやイχγࠐを૊Έ؍

Ξνϒを実ࢪしており、す΂ての階૚の従業員

がこれらの価値を理ղし、実践することにͭな

げています。例え͹ある企業では໾員が௚઀従

業員と対࿩するػ会をଅਐしたり、社಺表জ制

度を通したりしてこれらのਁಁをਤっていま

す。

（̏）૑ൃの৔ͮ͘Γ

通఺の̏ͭめは、企業全ମとしてֶͼ߹うڞ

場、ֶͼ߹う文化を૑ग़しようとしている఺で

す。

例え͹、෦໳をまたがるϓϩジΣΫトνーϜ

をܗ成したり、ීஈの࢓事では઀఺のগない

༷々な෦໳の従業員がࢀՃする研मϓϩάϥϜ

を導入したり、社಺でΞイσΞίンςεトを行

ったりして、従業員ಉ࢜がަྲྀしڞにֶͼ߹う

場ͮくりをしています。

（̐）ै業һΤϯήʔδϝϯτのॏࢹ

やϑΟーυݟ通఺の̐ͭめは、従業員のҙڞ

όοΫをଚ重し、૊৫のҙܾࢥ定に൓өさせて

いる఺です。これは、従業員のエンゲージメン

トと৬場΁のຬ足度を高める上でۃめて重要で

す。従業員が、ࣗ෼たちのҙݟが重視され、૊

৫の発లにݙߩしていると͡ײることができる

を作ることで、従業員のエンゲージメントڥ؀

が高まります。事例調査企業は、従業員ҙࣝ調

査ɾエンゲージメント調査を行って、従業員の

ҙݟやϑΟーυόοΫを重視し、経営に൓өさ

せるऔり૊Έを行っています。֤社とも調査全
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ମのείΞを֬ೝするとともに、ͦれͧれの企

業が着໨する特定の߲໨にؔするճ౴ঢ়گをν

ΣοΫしています。۩ମ的には、例え͹、「৬

場ڥ؀ɾಇきやすさ」、「ಇくތり」、「࢓事のや

りがい、ୡ成ײ」といった߲໨です。

（̑）経営ਞのϦʔμʔγοϓ

通఺の̑ͭめは、経営ਞ、特に企業トοϓڞ

が人的資本経営のਪਐに対してඇৗにڧくίミ

οトし、ੵۃ的なؔ༩がݟられる఺です。例え

͹、ある企業では人事୲当の໾員と企業トοϓ

がසൟに会࿩をަわしながら人的資本経営の

औり૊ΈをϦーυしています。ଞの企業では、

経営ઓུをཱҊするஈ階からす΂ての໾員が

人的資本経営をҙࣝするようになっています。

上هの事例調査にՃえて、චऀは、（公ࡒ）

日本生産性本෦が2023年5月にઃஔした「人

的資本経営のଌ定ɾ開ࣔϫーΩンάάϧーϓ

（8(）」の活ಈを通して、人的資本経営に೤৺

にऔり૊Μでいるେ企業10社に対するώΞϦ

ンά調査を行い、֤社にڞ通してΈられるポイ

ントを෼ੳɾ੔理しました。ͦの上で、今ޙの

日本企業が人的資本経営およͼ人的資本の開

ࣔにͭいてऔり૊Ή΂きポイントをใࠂॻとし

て発表しましたが（日本生産性本෦
2024）、こ

こではͦの中から、特に中小企業が人的資本経

営を導入ɾ定着させるにあたってߟࢀとなる఺

を紹介したいとࢥいます。಺༰的には先の事例

調査から೺Ѳした̑఺と重なる఺があります

が、ͦれだけ重要であるということだとࢥいま

す。

ϙΠϯτ̍　経営τοϓ͕ਂؔ͘༩͍ͯ͠る͔

ここでいう経営トοϓとは、企業の代表औ締

໾、औ締໾を指します。人的資本経営が஫໨さ

れるようになり、人事の୲当ऀにͦの導入をؙ

౤げする経営ऀもいるようですが、人的資本経

営を企業にࠜ付かせるには、トοϓϚωジメン

トのྗڧなؔ༩がܽかせませΜ。これは人的資

本経営のॳظઃ定とでもいえるポイントでしΐ

う。

ϙΠϯτ̎　経営ઓུͱ人ࡐઓུのͭͳ͕Γ͸

　　　　　��͋る͔

り返しになりますが、経営ઓུと人材ઓུ܁

を࿈ಈさせることが重要です。す΂ての人材Ϛ

ωジメントの໨指すとこΖは、優लな従業員を

ଓ的成௕࣋用し、育て、企業にཹめ、企業の࠾

にݙߩさせるためにあるといってもաݴではあ

りませΜ。ͦのために、経営ઓུと人材ઓུの

࿈ಈはܽかせませΜし、だからこͦポイント̍

でܝげた経営ਞのࢀըがඞਢなのです。

ϙΠϯτ̏　ै業һʹऔΓ૊ΈをΘ͔Γ΍͘͢

　　　　　��આ໌͍ͯ͠る͔

いくら従業員に౤資しても、いくらྑい人事

制度を導入しても、ͦれが従業員にೝ஌されな

けれ͹ظ待したޮՌは生͡ませΜ。ٯにݴえ͹

従業員は、企業によるࣗ෼たち΁の౤資をೝ஌

すると、ࣗら成௕し、஥ؒとڠ業し߹い、企業

のظ待に応えようとするものです。ͦ こで、༷ 々

なνϟωϧ、༷々な方๏を࢖って、ࣗ社の人的
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資本経営のऔり૊Έにͭいて従業員にわかりや

すく説明することがٻめられます。

ϙΠϯτ̐　人ࡐઓུを࣮͢ݱるͨΊのʮΘ͕ࣾ

　　　　　��Β͍͠ʯݕ͕ࡦࢪ౼͞Ε͍ͯる͔

ΞΫγϣン（ࢪ策）ࣗମをཱҊするのは、実

はͦう೉しくはありませΜ。なͥなら、どこの

企業もԿかしらの人事ࢪ策を導入しており、ͦ

れらの公開৘ใも多く、ਅࣅをしようとࢥえ͹

؆୯にできるからです。しかしながら、ଞ社で

成ޭしたࢪ策がࣗ社でも成ޭするとはݶりませ

Μ。ࣗ社にとってޮՌ的なࢪ策とは、ポイント

̐で੔理した、人材ઓུを実ݱするための՝題

（あるいは方޲性）に対応しているࢪ策なので

す。また、この「わが社らしさ」をଧちग़すこ

とは、経営ऀのߟえがμイレΫトに൓өしやす

い中小企業の方がେ企業よりもଧちग़しやすい

といえるのではないでしΐうか。

ϙΠϯτ̑　ݸ人のೳྗを૊৫のೳྗʹ͛ܨる

　　　　　��औΓ૊Έ͕ͳ͞Ε͍ͯる͔

企業における人材開発の第一は、ݸ人のྗを

高めることにあります。ݸ人のྗを高めるには、

஌ࣝを૿やし、ͦれを実຿で࢖うことによって

経ݧの෯を֦げるとともに、Ϟνϕーγϣンを

高め、ྗを発شできるػ会を༩えることがඞ要

となるのです。企業が次に行う΂きことは、ͦ

うして高めたݸ人のྗを૊৫のྗに集݁させる

ことです。ݸ人のྗを集݁させるためのج本は、

会社のऔり૊Έや࢓事にؔするίミϡχέーγ

ϣンのྔと࣭を૿やすこと、従業員ؒのަྲྀの

場を૿やし、৘ใަ׵と૬ܹࢗޓを༩えること

にあります。

ϙΠϯτ̒　ݱ৔の؅ཧ৬を巻͖ࠐΜͰ͍る͔

人的資本経営の実行ओମはݱ場の؅理৬で

す。したがって、企業はݱ場の؅理৬が人的資

本経営を実行するためのαポートを੯しΜでは

なりませΜ。۩ମ的には、人的資本経営の理ղ

を高めること、多༷な෦Լに対するϦーμーγ

οϓの発شのしかたをֶΜでもらうことがඞ要

です。人的資本経営の理ղを高めるためには、

௚઀ޠりかける場をͭ࣋΂きだとࢥいます。

ϙΠϯτ̓　֎෦ʹରͯࣗࣾ͠のऔΓ૊Έʹͭ

　　　　　��͍ͯे෼ͳ։͕ࣔͳ͞Ε͍ͯる͔

企業が人的資本にͭいてे෼な৘ใを開ࣔ

することによって、企業はେきなརӹをಘるこ

とができます。第一に、企業の成௕にͭながる

औり૊Έ಺༰をεςーΫϗϧμーならͼにੈؒ

に対してೝ஌させることができます。第ೋに、

従業員がࣗ社のऔり૊Έをೝ஌して、エンゲー

ジメントを高め、企業の成௕にݙߩするように

なります。৘ใ開ࣔは୯年ではなくܧଓして行

うことによって、औり૊ΈのޮՌが೺Ѳできる

はずです。

̎ɽ人ࣄ෦の໾ׂ

最ޙに、人的資本経営を支える人事෦໳の

໾ׂにͭいて৮れておきたいとࢥいます。人事

෦໳には、චऀが「Ξυミン人事」とݺΜでいる、
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社಺の人事ؔ࿈手ଓきにؒ࣌と࿑ྗの΄とΜど

をඅやす人事෦໳と、「ઓུύートナー人事」

とݺͿ、企業のઓུ実ݱや経営՝題のղܾを

人事のϓϩの؍఺からऔり૊Ήことに多くの࣌

ؒと࿑ྗをඅやす人事෦໳にେผできます。؅

理෦໳に多くのϦιーεをׂけない中小企業で

は、「Ξυミン人事」がまだ一ൠ的かも஌れま

せΜ。しかし、あきらめてはいけませΜ。人的

資本経営のようにઓུ的に人事をߟえることが

ඞ要なҎ上、社಺の୭かがͦの໾ׂを୲わなけ

れ͹ならないのです。චऀは、人的資本経営に

஫໨が集まっている今こͦ、人事෦໳でಇく

人々にとってࣗらのεΩϧとΩϟϦΞをຏくこ

の上ないνϟンεであるとߟえています。

経営ऀからの指ࣔに従って人的資本をଌ定

するだけにཹまるのか（Ξυミン人事）、企業

にとってඞ要な人的資本経営を経営ऀにఏݴ

し、ͦれらのঢ়گをଌ定ɾ෼ੳして企業の࣋ଓ

的成௕のために手をଧͭのか（ઓུύートナー

人事）、人事෦໳にಇく人々がどちらを໨指す

΂きかは明らかでしΐう。

ୈ̒ষɿ͓ΘΓʹ

本ߘの全ମを通して、人的資本経営の֓要

とͦれが企業経営に༩えるインύΫト、ならͼ

に人的資本経営を導入ɾਪਐしていく上でのポ

イントにͭいてड़΂てきました。人的資本経営

が企業業੷の޲上にͭながるエϏσンεは、ま

ださらなる研究の༨஍があり࣌ݱ఺で明֬にࣔ

すことはできませΜが、本ߘでもࣔした通り、

ͦれを支える理論は੔理されͭͭあります。

今ޙますますब࿑人ޱがݮগしていく中、従

業員の生産性と޾せの྆方を޲上させていくこ

とは、中小企業をؚめたզが国の企業全ମで

औり૊Ή΂き՝題です。

人的資本経営は資ۚやϦιーεが๛෋なେ

企業だけのものか。この໰いをݕ౼するために

本ߘは「人的資本経営は中小企業でも導入で

きるのか？」というλイトϧをͭけました。

これまでおಡΈいただいておわかりのよう

に、ࢲのओுは「中小企業でも人的資本経営は

導入できる。ΉしΖ導入す΂きである」という

ものです。

とはいえ、中小企業が人的資本経営を導入ɾ

ਪਐしている事例は΄とΜどといってよい΄ど

஝ੵされていないのがݱ実です。この఺、චऀ

としてもҾきଓき、人的資本経営の導入ɾਪਐ

にڧい೤ҙをͭ࣋中小企業経営ऀの方々ととも

に、զが国の人的資本のྗを高めていきたいと

。っていますࢥ
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