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＜ 要　旨 ＞

人的資本経営とは、経済産業省の定義によれば、“人材を「資本」として捉え、その価値を

最大限に引き出すことで、中長期的な企業価値向上につなげる経営のあり方” である。

人的資本という概念は、もともと労働市場を対象にした労働経済学の概念であるが、現在

人的資本が注目を集めているのは、主に投資家がこの領域に対する関心を高めたことに端を

発している。その背景には、①SDGsの動きとESG投資の拡大、②投資家が投資先を選定あ

るいは評価する際に参照する情報の変化、などがある。

こうした動きを受けて、大企業を中心に、人的資本経営に注力する企業が増加しているが、

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

人的資本経営はその有効な解決策となり得る。中小企業が人的資本経営を導入する上で最も

重要な条件は、人材投資先の「選択と集中」にあるといえよう。

経営者が人的資本経営の導入を検討する際に最も気にするであろう「問い」、すなわち “人

的資本経営を行えば企業の業績が向上するのか”、という点に関していえば、残念ながら人的

資本経営と企業業績との関係については、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諸理論は整理されつつあり、今後のさらなる研究の蓄

積に期待するところは大きい。

本稿では、筆者が行った大企業を対象とした事例調査をもとに、中小企業にも適用できる

人的資本経営の導入と定着のポイントを紹介した。具体的には、（１）経営トップの関与、（２）

経営戦略と人材戦略の連動、（３）従業員に対する情報開示、（４）「わが社らしい」施策の検

討、（５）従業員個人の能力を組織の能力に繋げる取り組み、（６）現場の管理職の巻き込み、

（７）外部に対する十分な情報開示、である。
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しかし同記事によれば、特に日本では依然とし

て高い伸びを見せており、2020年比49%増の

4.2兆ドルに達したといいます。この傾向から

考えて、日本企業に対する人的資本の開示への

期待はこれまで以上に高まるものと思われま

す。

理由の２つめは、投資家が投資先を選定ある

いは評価する際に参照する情報の変化がありま

す。

投資家は、利益を獲得することを目的として

金融商品や企業（事業）に投資をします。企業

に投資する場合、投資家は、将来的に価値が

上がりそうな企業に投資することによって、利

益の獲得を目指すわけです。投資家がある企業

の将来の企業価値を予測するために利用される

情報の第一は、企業の財務実績です。売上高

や利益の過去からの伸びや主力製品の販売状

況などを数字で捉え、将来の財務状況ならびに

企業価値を予測します。

こうした、企業の財務実績から企業価値を予

測できる割合は、以前は75% ～ 90％といわれ

ていましたが、現在ではその割合がとても低く

なっているといわれています。それは、投資家

が投資候補先企業の価値を測るうえで、財務

情報に示される現金や預金、証券、土地・建物、

商品といった「有形資産」の情報の重要性が

弱まり、財務諸表には載らない「無形資産」の

情報がますます重要になっているという現実が

あります。近年の調査では、ニューヨーク証券

取引所、NASDAQなどに上場している企業の

うち代表的な500企業の時価総額に占める「無

形資産」の割合が1975年には17%だったもの

が、2020年には90%を占めるようになっている

という結果も報告されています（OCEAN 

TOMO, 2020）。

「無形資産」は「知的資本」という言い方も

されますが、この「知的資本」には、特許・ソ

フトウェアなどの「技術資本」、顧客やサプラ

イヤーなどの「顧客資本」、社内ガバナンスや

プロセスなどの「組織資本」、そして中でも特

に重要と考えられている「人的資本」がありま

す。

「人的資本」には、個人の知識・情報・アイ

デア・スキルなどの個人に属するものと、組織

構造・企業文化・コミュニケーションなどの集

団に属するものがあります。人は機械と異なり

心を持っているため、扱い方によって最大限の

性能を発揮したりそうでなかったりします。ま

た、機械は年を重ねるごとに劣化しますが、人

は年を重ねるごとに経験と学習によって “性能”

の向上が期待できます。

ここに人的資本の重要性と人的資本をマネー

ジする際の難しさがあるのです。

２．人的資本の開示に関する我が国における

　　取り組み

これまで我が国において、人的資本の開示に

関連して２つの大きな指針が示されてきまし

た。

１つめは、2022年8月30日に公表された内

閣官房・非財務情報可視化研究会による「人

的資本可視化指針」です。本指針では、「開示

が望ましい項目」として、「リーダーシップ」、「育

成」、「スキル/経験」、「ダイバーシティ」、「賃

金の公平性」などの19領域が示されました。

また、各領域の開示項目については、それが自
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社の企業価値向上につながる指標なのか、企

業の経営リスクを管理するための指標なのか、

また、他社との比較で評価すべき指標なのか、

企業独自で評価すべき指標なのかを検討すべ

きであるといった考え方が示されています。こ

の指針には、企業が測定すべき人的資本の指

標が具体的に指示されているわけではありませ

ん。ここで重要なのは、指針を参考にしながら

企業がそれぞれの業態や戦略に沿う指標を選

び、明確な目的をもって運用すべきという点な

のです。

２つめは、金融庁が2023年1月31日に改正

した「企業内容等の開示に関する内閣府令」で

す。この改正では、有価証券報告書および有

価証券届出書（以下「有価証券報告書等」）に

記載すべき事項を新たに追加するという内容が

中心となっています。具体的には、有価証券報

告書等に、「サステナビリティに関する考え方

及び取り組み」の記載欄が新設され、人的資

本に関する戦略ならびに指標および目標につい

て記載することが求められました。

ここでいう戦略とは、人材の多様性の確保を

含む、人材の育成に関する方針および社内環境

整備に関する方針です。そして、この戦略に関

連する人的資本の指標内容ならびに当該指標

の目標および実績を記載するのです。

また、「従業員の状況」欄に、女性活躍推進

法などに基づき、提出会社およびその連結子会

社それぞれにおける３つの指標―①管理職に占

める女性労働者の割合、②男性労働者の育児

休業取得率、③労働者の男女の賃金の差異―

に関する開示が新たに求められることになりま

した（ただし、いずれも女性活躍推進法等の規

定による公表をしていない場合には記載は必要

ありません）。なお、改正後の規定は2023年3

月31日以後に終了する事業年度に係る有価証

券報告書等から適用されています。

３．人的資本経営は中小企業には不要なの

　　か？

これまで、人的資本経営が注目されている理

由やそれに伴う政府の対応などを紹介してきま

した。こうした動きを受けて、大企業を中心に、

人的資本経営に注力する企業が増加していま

す。

日本生産性本部（2023）は、2023年3月末

決算の東証プライム企業のうち2023年6月30

日時点で開示があった1,225社を対象として人

的資本に関して各社が有価証券報告書に記載

した文字数の調査をおこないました。文字数を

調査した理由は、それを人的資本経営に対する

「熱心さ」の代替指標として用いたからです。

その結果、記載文字数には大きなバラつきがあ

り、全体平均は2,095字、25.6%の企業が1,000

字未満という実態でした。そして、同本部が１

年後の2024年に同様の調査をしたところ、全

体平均は2,319字に増加、1,000字未満の企業

は20.6％までに減少し、「熱心さ」の高まりが

垣間見えました。

ところで、株式を公開していない企業や投資

家からの投資をさほど必要としていない企業―

すなわち多くの中小企業―にとって、人的資本

経営は不要なものでしょうか？

この問いについて考えるにあたっては、人的

資本経営とその情報開示が投資家の他には誰

を念頭に置いて行うべきなのか、という点につ
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いて検討してみることにしましょう。

まず、自社の従業員、があげられます。従業

員は、自分が勤める企業が導入している様々な

人事関連施策が自分の利益につながっていると

認識したとき、その企業との関係を維持するた

めに、企業の利益につながるようなポジティブ

な態度や行動で応対するということが過去の研

究でも明らかになっています（例えば橋本

2005）。つまり企業は、従業員の成長にとって

有効だと思える施策を単に導入するだけでな

く、開示によりそのことを従業員に認知させる

ことが重要なのです。

次に、就職先を検討している人々、すなわち

求職者があげられます。一般的に求職者が企

業の情報を得る手段は、企業のホームページ、

企業の求人広告、企業の従業員・元従業員の

口コミサイトなどですが、これらの情報は、良

い情報にせよ悪い情報にせよ、情報発信者の

主観的なフィルターを通して作られます。これ

に対して人的資本情報は客観的事実（データ）

で示されるため、求職者にとってはとても信頼

性の高い情報になり得ます。例えば、日本では

「人材」の代わりに「人財」という字を使って

いる企業が少なくありません。企業が本当に自

社の従業員を「人財」として扱っているならば、

企業はそれを飾った文章ではなく、人的資本情

報という事実（データ）の開示を通して将来の

従業員候補者に示すことができるのです。

実際、パーソル総合研究所が2022年に行っ

た調査でも、企業が人的資本の開示に際して重

視するポイントとして、「従業員エンゲージメ

ントの向上」と「優秀な人材の確保」が上位に

あげられています。

後ほど詳しく見ますが、中小企業にとって従

業員をつなぎ留め、また、新たな従業員を確保

するということは大きな経営課題の１つです。

従って、中小企業にとって人的資本経営という

のは、不要なものどころか、企業が生き残り、

成長するために不可欠なものといっても差し支

えないでしょう。

スイスのジュネーブに本部を置く非政府機関

である国際標準化機構（International Organi-

zation for Standardization；ISO） は、「ISO 

30414」という国際規格の1つとして2018年12

月「人材マネジメントに関する情報開示のガイ

ドライン（Human resource management ̶ 

Guidelines for internal and external human 

capital reporting）」を発行しました。これは、

組織が自社の従業員に関する人的資本の情報

について、定量化し、分析し、開示するための

国際的な指標として設けられたガイドラインで

すが、この中には、どのような情報開示が大企

業に適しているか、どのような情報開示が中小

企業に適しているか、という指針も含まれてい

ます。つまり、国際的にも、人的資本経営とそ

の開示が中小企業にとっても必要であると認識

されているのです。
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第２章：中小企業における人材マネジ
　　　　メント上の課題

中小企業における人的資本経営の導入・展

開を検討する前に、中小企業ではどのような点

が人材マネジメント上の課題になっているのか

について整理してみましょう。

１．人手不足

中小企業庁（2024）によれば、中小企業の

多くが売上の伸び悩み、原材料高、そして求人

難を経営課題としてあげています。中でも、今

後売上高を伸ばしていこうとする中で、人手不

足が深刻化しており、これまでは女性や高齢者

の就業で人手不足をカバーしてきたものの、そ

うした人材の活用が頭打ちとなり、人材の供給

制約に直面しているという現状が報告されてい

ます。

帝国データバンクの調査（2023）によれば、「人

手が不足している」と考える企業の54.6％が、

その理由を「条件に見合った人材から応募がな

いから」であると回答しました。次いで、「業

界の人気がないから」が45.4％、「企業の知名

度が低いから」が42.2％、「労働環境が厳しい

と受け止められるから」（37.2％）、「賃金や賞与

などに満足が得られないから」（35.7％）が続

きました（図表１）。

図表１　人手が不足している要因

（出典）帝国データバンク（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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３．従業員エンゲージメント

従業員の「意欲」の問題が出てきたところで、

中小企業で働く従業員の意欲の状況を、「エン

ゲージメント」という尺度で見てみましょう。

「エンゲージメント」とは、組織や仕事に対

して愛着を持つという意味です。昔よく用いら

れた「忠誠心（ロイヤリティ）」とはややニュ

アンスが異なり、「自分」と「組織」、あるいは「自

分」と「仕事」のいずれかが上位にあるのでは

なく、それぞれが対等な関係性の中での結びつ

きの強さを示します。ただし、この言葉が広く

用いられるようになった今日では、「広い意味

での従業員の満足度や幸福を含む概念」とし

て用いられるケースが多くなっています。

商工中金が取引先の中小・中堅企業2,513社

を対象に行った調査（2023）によれば、従業員

エンゲージメントの計測を実施している企業は

回答企業全体の約3割にとどまる一方、 ｢計測

２．人材育成

中小企業における「人手不足」に次ぐ経営

課題は、「人材育成」です。人材育成は、人材

の定着や労働生産性の向上にもつながることが

期待できます。

商工中金の調査（2022）によれば、調査に

回答した企業の約7割が、OJT（On the Job 

Training：仕事を通した教育）を中心として人

材育成に取り組み、それに加えて社内研修、資

格取得等の金銭的支援、外部講習参加などの

施策を導入しています。

しかしながら、その実行を「現場に任せてい

る」企業が大半を占め、十分な計画的かつ組

織的な人材育成体制になっていないことがわか

ります。そしてそれは、「時間的余裕がない」、「体

系だった育成プログラムの策定が難しい」、「担

当者を確保できない」、「従業員の能力向上への

意欲」などが理由としてあげられています（図

表２）。

図表２　人材育成を進める上での課題

（出典）商工中金（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
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を実施していないが、必要性を感じる｣と回答

した企業が6割弱存在していました。すなわち、

約９割弱の企業が従業員エンゲージメントを計

測して従業員の態度を把握する必要性を感じて

いるということがわかります。さらに従業員エ

ンゲージメント向上を図るうえの課題として、｢

時間がない、人手が足りない｣、｢リーダー的人

材がいない｣、｢情報・ノウハウが不足｣といっ

た項目が上位としてあげられています。

４．その他（省力化、後継者問題）

その他、中小企業庁（2024）は、中小企業

が人手不足の対応策としてだけでなく売上高増

加のためにも省力化投資に取り組むべきである

と指摘しているほか、今後対応すべき経営課題

として中小企業の後継者問題を掲げています。

第３章：中小企業が人的資本経営を導
　　　　入する上で最も大切な条件 

前章でみた通り、多くの中小企業は人材マネ

ジメント上の様々な課題を抱えていますが、こ

うした人材マネジメント上の課題は、必ずしも

中小企業に限ったことではなく、程度の差こそ

あれ、大企業においても同じ課題に直面してい

ます。現在大企業が人的資本経営に注目し、そ

の導入を推進しているのは、投資家に対する情

報開示以上に、こうした課題を解決しなければ

企業の経営戦略達成や持続的な成長の障害に

なると考え始めたからです。

“資金やスタッフが豊富な大企業だから人的

資本経営ができるのではないか”

中小企業経営者の中にはこのような見方をす

る方がいるかもしれません。

しかし、先に紹介した帝国データバンクの調

査（2023）は、中小企業の中には賃金や賞与

の引き上げ、働きやすい職場環境づくり、定年

延長やシニアの再雇用など、様々な打ち手を講

じてきた企業があり、そうした企業は人手不足

を感じていない、という実態も示しています。

また、商工中金の調査（2023）でも、従業員エ

ンゲージメントの向上のために、｢賃金の引き

上げ｣、｢ワークライフバランスや多様な働き方

の推進｣に取り組んでいる中小企業が多く見受

けられました。中小企業では、資金やスタッフ

不足のために “あれもこれも” はできないかも

知れません。しかし、人的資本経営の概念を採

り入れて、経営戦略を達成するために解決が必

要な人事課題を明らかにし、優先順位の高いも

のを選別して集中的に投資して解決を図るアプ

ローチは、むしろ中小企業にこそ適しているの

ではないでしょうか。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条件は、

人材投資先の「選択と集中」にあるといえるで

しょう。

ここで、人的資本経営はこれまでの人材マネ

ジメントと比較して何が違うのかについて整理

してみましょう。

１つ目は、「経営戦略と人事戦略との連動強

化」です。世の中には、人事施策の選択肢は

無数にあり、それらすべてに手を付けることは

コスト的にも管理工数的にも不可能です。人的

資本経営においては、経営戦略達成に貢献し

そうな施策を選択して、それを集中的に実行す

ることが企業の持続的成長につながるという見
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方をしています。

２つ目は、「わが社らしさ」です。経営戦略

論の１つに、人的資本のような価値ある資源が

企業間で不均一に配分されることで企業間に業

績の差が生じるという、資源ベース理論

（Resource Based View）という考え方がありま

す。この理論によれば、人的資本が企業にとっ

て①価値があり、②希少で、③他に真似されず、

④他のものに替えることができない時、その人

的資本は競争優位の源泉となり、そのような資

本を持たない競争相手を上回る業績をあげるこ

とができるといいます （Barney & Wright, 

1998など）。他企業の真似ではない、企業の独

自性がまさに求められるのです。

３つ目は、「取り組みに関するわかりやすい

説明と情報開示」です。これまでの人材マネジ

メントは、どちらかというと「内向き」のもの

でした。そのために、組織の外側にいるステー

クホルダー（株主や取引先、求職者）は、企業

がどのようにヒトという資本を活用して企業の

成長に繋げているかが見えにくくなっていまし

た。この点、人的資本経営では、社内だけでな

く社外に対しても自社の取り組みを伝えること

を通して、自社の従業員にやる気を出させると

同時に、社外の投資家や取引先、求職者を惹き

つけるのです。

第４章　人的資本経営が企業業績に好    
　　　　影響を与えるメカニズム

とはいえ、依然として経営者が人的資本経営

の導入に踏み切れないのは、人的資本経営を行

えば本当に企業の業績が向上するのか、という

点がはっきり見えないからだと思います。この

点について、研究の蓄積は多くないものの、世

界中の研究者の先行研究があるので、それに

ついて見ていきましょう。

１．人的資本経営と企業業績との関係

結論から言えば、人的資本経営と企業業績

との関係については、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１の主眼は、個人レベルの

能力を向上させることです。個人レベルの能力

は、Knowledge （ 知 識 ）、Skills（ ス キ ル ）、

Abilities（能力）、Other characteristics（その

他の属性）の頭文字をとってKSAOという概念

で示されることがあります。このKSAOは、個

人の創造性や発明といった個人の業績発揮に

対して高い予測力を持つことが確認されていま

す（Roberts et al., 2006など）。

こうした視点に加えて、個人レベルのKSAO

の集合体が、組織レベルの人的資本として組織

に持続可能な競争優位をもたらすメカニズムに

関 心 を 持 つ 研 究 者 も 多 く 存 在 し ま す 

（Teece,1982; Wernerfelt,1984; Barney,1991; 

Peteraf,1993など）。

個人レベルのKSAOを強化すると、組織レ

ベルの業績を向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 ば、ヨ ーントと ス ネ ル（Youndt & 

Snell,2004）は、さまざまな業種の上場企業を

対象とした研究の結果、人的資本への投資が

総資産利益率や株主資本利益率などの業績指

標に大きな影響を与えていることを明らかにし

ました。また、ヘイトン（Hayton,2003）は、

中小企業を対象とした研究を通して、従業員に
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裁量を与えること、組織内の知識を共有するこ

と、組織学習を実践することが、企業業績に大

きな影響を与えることを明らかにしました。従

業員の行動に裁量を与えると、従業員が自分の

目の前で起こっている変化や顧客のニーズにす

ぐに対応し、結果として組織が環境の変化や顧

客の要求に対応することを可能にしていたので

す。これも人的資本経営のやり方の１つと言え

るでしょう。クルックら（Crook et al.,2011）は、

人的資本への投資と企業の業績との関係につ

いて、メタ分析という手法を用いて過去の66

件の研究を分析しました。その結果、人的資本

への投資は、特にその人的資本が労働市場で

容易に取引されない場合、企業業績の向上に

大きな影響を与えることが明らかになりまし

た。このことは、経営者が人的資本経営によっ

て企業固有の人的資本を強化し、企業に留まら

せることの価値と重要性を示唆しているといえ

ます。

こうした研究に対して、必ずしも人的資本へ

の投資が企業の業績向上につながるとは限らな

いとする指摘も存在します。

例えばニューバート（Newbert,2007）は、

人的資本への投資と業績との関係を検証した

33の文献を調べ、人的資本の強化が企業の業

績向上に結びついていることを支持したのはわ

ずか11の事例（33％）であったと報告してい

ます。この他にも、人的資本経営と企業業績の

間には、相関関係はあるものの因果関係がある

とまでは言えないという指摘が多いというのも

現実です（Tanaka et al, 2022）。

最近の調査としては、日本生産性本部（2023）

が東証プライム企業1,834 社のうち、2023 年3

月末決算かつ同年6月30日時点で有価証券報

告書が開示されていた1,225社の人的資本に関

する取り組みについての自由記述内容を分析し

た調査があります。この調査では、人的資本に

関する取り組みについて有価証券報告書に記

述されたテキスト文字数をその熱心さの代替指

標として用い、この指標と各社のPBR（株価

純資産倍率）の高低との関係に着目しましたが、

統計的に有意な関係は認められませんでした

（浅野・一守, 2023）。

２．人的資本の開示と企業業績との関係

しかしながら、これで「人的資本経営は企業

の業績向上にとって役に立たない」と考えるの

は早計です。先に触れた通り、人的資本経営と

は、経営戦略と連動した人事戦略を立案し、“わ

が社らしい” やり方（施策）を用いてその人事

戦略の達成を目指し、その状況をレビュー・開

示しながらPDCAを回していく経営の在り方で

あり、海外では、人的資本の開示そのものが業

績に好影響を与えている、という研究がありま

す。

例えば、エルバナンとファルーク（Elbannan 

& Farooq, 2016）は、1997年から2012年の間

に欧州の32の市場に対して調査をおこない、

人的資本を自発的に開示している企業はそうで

ない企業よりも株価と株価収益率を向上させて

いたことを把握しました。

また、全米産業審議会（The Conference 

Board, 2022）は、人的資本の情報を組織の意

思決定の際に定期的に使用している組織は、使

用していない組織より高い業績をあげていると

いう調査結果を発表しています。
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３．人的資本経営を支える理論

このように、人的資本経営と企業業績との関

係は引き続き実証研究の積み重ねが必要です

が、筆者は、人的資本経営を導入し、それによ

って従業員の成長と企業の成長を図る取り組み

を支持しています。それには、次に紹介する、

人的資本経営を支えるいくつかの理論が存在

するからです。

まず、人的資本経営が従業員個人の努力を

引き出し企業の成長に寄与するメカニズムは、

「社会的交換理論」から説明できそうです。

社会的交換理論は、社会学や社会心理学の

分野で広く研究されている理論であり、基本的

な考え方は、人間の社会的相互作用が経済的

な交換と同様に、コストと利益のバランスによ

って動機づけられているというものです。これ

を人材マネジメントにあてはめて考えると、従

業員は、自分が勤める企業が導入している様々

な人材マネジメントの施策が自分の利益につな

がっていると認識したとき、その企業との関係

を維持するために、企業の利益につながるよう

なポジティブな態度や行動で応対するという理

論です。人的資本経営および人的資本の開示

にも、このようなメカニズムが働いている可能

性があります。すなわち、企業の人的資本経営

の取り組みが従業員に認知されることによっ

て、従業員のワーク・エンゲージメントを高め

たり、学習志向的モチベーション（成長と学び

への強い関心）を高めたりして、企業業績の向

上につながるような態度や行動を引き出し、そ

れがひいては企業業績という組織成果に現れる

のではないかと考えることができます。

次に、成長した従業員をみて他の従業員も成

長し、それが組織全体の成長につながるメカニ

ズムとして、「モデリング理論（社会的学習理

論）」（Bandura, 1971）があります。

この理論は、学習は単に試行錯誤や強化の

結果ではなく、他者の行動を観察し模倣するこ

とで生じるとする理論です。従業員に投資し、

その従業員が成長すると、新たに獲得したスキ

ルを使ったり、新たなアプローチで仕事に取り

組んだりして、これまで以上の成果を出してい

きます。そして成果を出せば上司や会社から褒

められます。すると、そのやり方や褒められる

様子を見た周囲が、自分もそうなることを目指

して模倣を始めるのです。それが他の従業員に

も伝播して、組織全体の成長につながるのです。

模倣するのは、個人レベルだけとは限りませ

ん。企業は、うまくいっている他社のやり方を

よく模倣します。人的資本経営について先進的

に取り組む他社の様子を見て、それを模倣する

ことによって、自社の人的資本経営の質が向上

することも考えられます。

人的資本を開示することが企業の成長に結

びつくメカニズムは、「シグナリング理論」

（Spence,1973）が関係します。

この理論は、経済学の情報の非対称性に関

する理論で、ここでは労働市場における採用プ

ロセスを例にとって説明します。企業の成長に

は優秀な従業員の採用が欠かせないからです。

採用プロセスにおける情報の非対称性とは、雇

用者（企業）と求職者（労働者）が持つ情報

が不均衡である状態を指します。求職者は雇用

者が自分を含めた従業員をどのように扱うか、

その企業に入れば自分は成長できるのか、等の

実態を完全には把握できないため、雇用者は自



2024.1032

社が従業員をどのように扱うかについて示すた

めの「シグナル」を送る必要があります。この

シグナルとは、例えば平均年齢や勤続年数、残

業時間、有給休暇取得率などの情報です。求

職者はこうした情報を通してその企業が自分に

とって望ましい企業がどうかを判断します。人

的資本経営が直接的に企業の業績向上につな

がっていることの証明は難しいとしても、人的

資本経営がもたらす結果を測定・開示すること

が、求職者に対して自社が人的資本の質の向上

に熱心であるという「シグナル」として伝わり、

よって求職者から良い会社だとみてもらえるこ

とができ、結果として優秀な人材の採用につな

がることが期待できます。ここで説明した情報

の非対称性は、企業と求職者との間に限ったこ

とではありません。企業とその企業への投資を

考えている投資家の間にもあてはまります。投

資家は企業の将来性を完全には把握できない

ため、企業は自社の将来の成長につながる資本

およびその活用状況についての「シグナル」を

送って示す必要があります。そのシグナルの１

つが人的資本経営なのです。

最後に組織学習論（Huber, 1991）があげら

れます。この理論は、組織が経験を通じて知識

を獲得し、それを活用して行動を変革するプロ

セスを解明する理論です。フーバーは組織学習

を以下の4つの主要なプロセスに分けて説明し

ています。１つめは、「知識の獲得」であり、

組織は内部および外部から新しい知識を取得し

ます。２つめは、「情報の分配」であり、獲得

した知識は組織内で共有されます。３つめは「情

報の解釈」であり、メンバーは情報を解釈し、

その意味を理解します。最後の４つめは、「組

織記憶」であり、知識や経験を保存し、将来的

に活用します。これにより、組織は環境変化に

適応し、競争優位を維持することができます。

人的資本経営を導入・推進し、その測定および

開示を行うことによって、経営トップ・管理職

が人的資本および人材マネジメントの重要性に

気づいたり、組織としてこれまで気づかなかっ

た企業の強み、弱みに気づいたり、組織として

人的資本および人材マネジメントの状況を内省

したりして、これまでの取組みを変化させ、そ

れが人的資本び人材マネジメントの質の向上に

つながることが期待できます。

４．人的資本経営モデル

筆者は、人的資本経営に積極的に取り組ん

でいる企業の事例研究を通して、人を活かすこ

とを通して企業業績や企業価値を高めている企

業に共通して見られる、経営戦略と連動した人

材戦略をベースに人材マネジメントを展開し、

人と組織の強化をその企業らしく推進する経営

モデルを考察しました。それを「人的資本経営

モデル」と呼んでいます（図表３）。このモデル

は、人の認知に訴えるモデルであり、個人のや

る気を引き出し、仕事や組織へのエンゲージメ

ントを高め、企業業績の向上につながることが

期待できます。

本章の最後として、この「人的資本経営モデ

ル」について、それを構成する要素を上から順

番に紹介します。
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（１）企業の存在意義

「人的資本経営モデル」は「企業の存在意義」

から始まります。企業の存在意義は、これまで

「経営理念」や「ミッション」という形で示さ

れることが多かったのですが、近年ではこれを

「パーパス」という形で示す企業が増加してい

ます。米ボストン・コンサルティング・グルー

プでは、パーパスを「なぜ社会に存在するか

（WHY）」と定義づけ、ビジョン（どこを目指す：

WHERE）、ミッション（何を行うべきか：

WHAT）、バリュー（どのように実現するか：

HOW）と合わせて示すことによって、組織と

そこに働く人々を同じ方向に向かわせることが

できるとしています。

（２）企業文化

次は、「企業文化」です。トロンぺナールス

ら（Trompenaars et al., 2012）によれば、文化

とは、“人々が世界を理解し解釈する共通の方

法”、“あたり前のこと、疑う余地のない現実”

です。そもそも、組織文化はどのように形成さ

れるのでしょうか？シャイン（Schein, 1983）は、

組織文化の根源は組織の創業者にあると述べ

ています。創業者の発言や様々な逸話、社内の

儀式、社内ルールなどを従業員が学び、他人に

伝えることによって文化が形成され、組織文化

にフィットした人を採用することによって文化

が維持され、組織が期待する行動をとった人が

評価されるようになり定着していきます。

企業は、先に示した「パーパス（存在意義）」

を果たすために経営戦略を策定し、その経営戦

略を達成するために企業内に様々なルールを作

りながら組織の運営をします。それらのルール

もまた組織文化の影響を受けながら形成されて

いきます。「その企業らしさ」がルールに反映

されるからです。さらに組織文化は、一定の目

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

図表３　人的資本経営モデル

（出典）筆者作成
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標達成に向けて従業員の日常行動を導いたり、

価値観が合う従業員を企業に留めたり、従業員

を統合し結びつけるといった働きをします。こ

れは後に説明する「個と個をつなぐ」程度にも

強く影響します。

（３）個を強くする

「個」を強くするうえでまず考えるべきは、「強

い個」を採用することでしょう。しかしながら、

昨今の採用市場において「強い個」を採用する

ことは、特に知名度の低い中小企業にとっては

非常に難しいことといえます。そこで、なんと

か採用した「個」を「強い個」に育てていく必

要があります。どうすれば良いのでしょうか。

ボクサルとパーセル（Boxall & Purcell,2003）

は、従業員が成果を出すしくみは、その能力

（Ability）とやる気（Motivation）と機会（Op-

portunity）の関数であると考えました。能力

（Ability）は、知識（Knowledge）とスキル（Skills）

からできており、それは人間が持つその他の属

性（Other characteristics）の影響を受けて発

達するといわれています。これは、それぞれの

頭文字をとってKSAOという概念で示されま

す。ただし、単にKSAOさえ高めれば良いとい

うわけではありません。いくら高い能力を持っ

ていてもその人にやる気がなければ行動に結び

つかないからです。そこでやる気（Motivation）

を高めることが重要になります。さらには、い

くら高い能力を持ち、やる気があっても、その

人が力を発揮する機会がなければ何も生まれま

せん。そこで、能力をつけた人がそれを発揮で

きる場（Opportunity）があるかどうかも併せ

て重要になるのです。

すなわち、企業において個を強くするには、

従業員の知識やスキルを高め、それにより能力

が向上した従業員を動機づけし、彼ら彼女らに

対してふさわしい仕事を与えることが必要なの

です。

（４）個と個をつなぐ

プロイハートとモリテルノ（Ployhart & Mo-

literno,2011）は、個人レベルのKSAOが組織

のパフォーマンスにつながる現象を、「創発」

というプロセスを用いて説明しています。「創

発」というのは、物理学や生物学などで使われ

る「Emergence」（発現）という言葉を起源と

する、部分の性質の単純な総和にとどまらない

新たな特性が、部分の集合体である全体として

現れることをいいます。

ミラー（Miller, 2010）は、アリやミツバチな

どの観察を通して、個体が集まって集団として

高いパフォーマンスを発揮する「賢い群れ」の

基本ルールを紹介しています。それは、「自己

組織化」、「情報の多様性」、「間接的協業」、そ

して「適応的模倣」の４つです。

「自己組織化」とは、生物学や幾何学で用い

られてきた言葉で、個々が全体を俯瞰して動く

能力がないにもかかわらず、各々の判断にもと

づいて動いても、結果として組織が自ら統制さ

れていく状態を指しています。ビジネスの世界

に当てはめると、従業員が上司の指示を待たず

とも、自分の判断に従って行動を取った結果、

組織目標が達成できる状態になることといわれ

ています。これを実現するためには、目指すべ

き方向性を従業員一人ひとりが理解しているこ

と、従業員が自分の判断で動ける雰囲気や体制
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が整っていること、従業員一人ひとりがどのよ

うな行動を取るべきかを理解していることが必

要です。

最近多くの企業が多様性の拡大に取り組ん

でいます。多様性の程度が高い企業では、従

業員一人ひとりが自分の考えを言語化して示さ

ないと真意が相手に伝わりません。それがコミ

ュニケーションを活発化し、お互いに異なる価

値観やアイデアが共有されて新しいものが生ま

れていくのです。これが「情報の多様性」です。

「間接的協業」というのは、個体同士が直接

的ではなく間接的に相互作用することです。ミ

ラー（Miller, 2010）は著書の中で、シロアリが

巣を補修する様子を観察して、シロアリ同士が

直接コミュニケーションをとって巣を修復する

のではなく、造っている巣という建造物の完成

品のイメージを共有し、その一部が欠けたとい

う環境の変化を察知し、その建造物修復に向け

ての行動を個が起こし、それが集団に連鎖した

のだと分析しました。この現象からも、集団の

目標を明確にすることの大切さや、協業するの

があたり前であると個が感じる組織文化の重要

性を学ぶことができます。

「適応的模倣」は、先に紹介したモニタリン

グによる学習です。ある人がある行動や態度を

示したことによって周囲から賞賛されれば、そ

れを観察していた人が自分も同じように周囲か

ら賞賛されようと、その行動や態度を自分にも

組み入れてみるというものです。こうした動き

が組織の中の随所で行われることによって、組

織のメンバーは共通の思考様式、行動様式を

持つようになります。それによって、組織の能

力、すなわち組織レベルの人的資本が形成、強

化されていくのです。

（５）すべてをつなげる　

ここで「人的資本経営モデル」の左側にある、

経営戦略・事業戦略、人事戦略、人材マネジ

メント施策のつながりについて考えてみましょ

う。

もともとこの「経営戦略と人事戦略の連動」

は、戦略的人的資源管理（SHRM=Strategic  

Human Resource Management）という領域で

古くからその重要性が強調されてきました。

「組織は戦略に従う」という言葉をお聞きに

なったことがある方は少なくないと思います。

これはチャンドラー（Chandler,1962）による有

名な言葉で、経営戦略と組織構造は自ずと連動

するものであるという考えが表現されていま

す。このチャンドラーの考えに誘発された形で、

その後も多くの研究者が、経営戦略あるいは企

業を取り巻く環境と組織構造の連動について述

べています（例えばMiles & Show,1984）。

人的資本経営モデルでもこれらと同じ立場を

とり、企業の存在意義、企業文化、経営戦略、

人事戦略、人材マネジメント施策の連動が重要

であると考えています。こうした仕組みの中で、

企業は個を強くし、その強い個と個を結び付け

て強い集団を作っていく。それが企業の業績を

高め、企業価値の向上につながる。これが「人

的資本経営モデル」と呼ぶモデルの考え方なの

です。
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第５章　中小企業が人的資本経営を導
　　　　入・定着させるポイント  

１．人的資本経営の先進企業に共通する取り

　　組み

本章では、筆者が2023年から2024年にかけ

て実施した、人的資本経営を企業全体で推進

している先進企業６社に対する事例調査から把

握した、６社の共通点を５つ紹介します。事例

調査の対象企業はいずれも日本を代表する企

業ですが、ここで把握した５点はいずれも中小

企業にとっても参考になるものです。

（１）経営戦略と人事戦略の連動

共通点の１つめは、人的資本経営において特

にその重要性が強調される、経営戦略と人事戦

略を各社とも密接に連動させている点です。こ

れにより、企業が目指す方向性へ人的資本の力

を集中させることを可能としています。

各社が特に力を入れていたのは、経営戦略

を実現するための個人と組織のスキルの獲得で

す。企業を取り巻く環境変化、それによる経営

戦略の変更に対応するために、各社ともこれま

でとは異なるスキルの獲得に乗り出しており、

そのためにリスキリングや越境学習の考え方を

採り入れています。また、会社から与えられる

研修プログラムをただ受けるのではなく、会社

に必要とされるスキルと従業員が自ら獲得しに

いく「自律的人材」の育成に注力している点も

各社共通しています。

（２）組織文化と価値観の共有

共通点の２つめは、自社の組織文化や価値

観を全社に浸透させることに重点を置いている

点です。各社は日々の業務に独自の文化や価値

観を組み込むための様々なプログラムやイニシ

アチブを実施しており、すべての階層の従業員

がこれらの価値を理解し、実践することにつな

げています。例えばある企業では役員が直接従

業員と対話する機会を促進したり、社内表彰制

度を通したりしてこれらの浸透を図っていま

す。

（３）創発の場づくり

共通点の３つめは、企業全体として学び合う

場、学び合う文化を創出しようとしている点で

す。

例えば、部門をまたがるプロジェクトチーム

を形成したり、普段の仕事では接点の少ない

様々な部門の従業員が参加する研修プログラム

を導入したり、社内でアイデアコンテストを行

ったりして、従業員同士が交流し共に学び合う

場づくりをしています。

（４）従業員エンゲージメントの重視

共通点の４つめは、従業員の意見やフィード

バックを尊重し、組織の意思決定に反映させて

いる点です。これは、従業員のエンゲージメン

トと職場への満足度を高める上で極めて重要で

す。従業員が、自分たちの意見が重視され、組

織の発展に貢献していると感じることができる

環境を作ることで、従業員のエンゲージメント

が高まります。事例調査企業は、従業員意識調

査・エンゲージメント調査を行って、従業員の

意見やフィードバックを重視し、経営に反映さ

せる取り組みを行っています。各社とも調査全
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体のスコアを確認するとともに、それぞれの企

業が着目する特定の項目に関する回答状況をチ

ェックしています。具体的には、例えば、「職

場環境・働きやすさ」、「働く誇り」、「仕事のや

りがい、達成感」といった項目です。

（５）経営陣のリーダーシップ

共通点の５つめは、経営陣、特に企業トップ

が人的資本経営の推進に対して非常に強くコミ

ットし、積極的な関与が見られる点です。例え

ば、ある企業では人事担当の役員と企業トップ

が頻繁に会話を交わしながら人的資本経営の

取り組みをリードしています。他の企業では、

経営戦略を立案する段階からすべての役員が

人的資本経営を意識するようになっています。

上記の事例調査に加えて、筆者は、（公財）

日本生産性本部が2023年5月に設置した「人

的資本経営の測定・開示ワーキンググループ

（WG）」の活動を通して、人的資本経営に熱心

に取り組んでいる大企業10社に対するヒアリ

ング調査を行い、各社に共通してみられるポイ

ントを分析・整理しました。その上で、今後の

日本企業が人的資本経営および人的資本の開

示について取り組むべきポイントを報告書とし

て発表しましたが（日本生産性本部,2024）、こ

こではその中から、特に中小企業が人的資本経

営を導入・定着させるにあたって参考となる点

を紹介したいと思います。内容的には先の事例

調査から把握した５点と重なる点があります

が、それだけ重要であるということだと思いま

す。

ポイント１　経営トップが深く関与しているか

ここでいう経営トップとは、企業の代表取締

役、取締役を指します。人的資本経営が注目さ

れるようになり、人事の担当者にその導入を丸

投げする経営者もいるようですが、人的資本経

営を企業に根付かせるには、トップマネジメン

トの強力な関与が欠かせません。これは人的資

本経営の初期設定とでもいえるポイントでしょ

う。

ポイント２　経営戦略と人材戦略のつながりは

　　　　　  あるか

繰り返しになりますが、経営戦略と人材戦略

を連動させることが重要です。すべての人材マ

ネジメントの目指すところは、優秀な従業員を

採用し、育て、企業に留め、企業の持続的成長

に貢献させるためにあるといっても過言ではあ

りません。そのために、経営戦略と人材戦略の

連動は欠かせませんし、だからこそポイント１

で掲げた経営陣の参画が必須なのです。

ポイント３　従業員に取り組みをわかりやすく

　　　　　  説明しているか

いくら従業員に投資しても、いくら良い人事

制度を導入しても、それが従業員に認知されな

ければ期待した効果は生じません。逆に言えば

従業員は、企業による自分たちへの投資を認知

すると、自ら成長し、仲間と協業し合い、企業

の期待に応えようとするものです。そこで、様々

なチャネル、様々な方法を使って、自社の人的
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資本経営の取り組みについて従業員にわかりや

すく説明することが求められます。

ポイント４　人材戦略を実現するための「わが社

　　　　　  らしい」施策が検討されているか

アクション（施策）自体を立案するのは、実

はそう難しくはありません。なぜなら、どこの

企業も何かしらの人事施策を導入しており、そ

れらの公開情報も多く、真似をしようと思えば

簡単にできるからです。しかしながら、他社で

成功した施策が自社でも成功するとは限りませ

ん。自社にとって効果的な施策とは、ポイント

４で整理した、人材戦略を実現するための課題

（あるいは方向性）に対応している施策なので

す。また、この「わが社らしさ」を打ち出すこ

とは、経営者の考えがダイレクトに反映しやす

い中小企業の方が大企業よりも打ち出しやすい

といえるのではないでしょうか。

ポイント５　個人の能力を組織の能力に繋げる

　　　　　  取り組みがなされているか

企業における人材開発の第一は、個人の力を

高めることにあります。個人の力を高めるには、

知識を増やし、それを実務で使うことによって

経験の幅を拡げるとともに、モチベーションを

高め、力を発揮できる機会を与えることが必要

となるのです。企業が次に行うべきことは、そ

うして高めた個人の力を組織の力に集結させる

ことです。個人の力を集結させるための基本は、

会社の取り組みや仕事に関するコミュニケーシ

ョンの量と質を増やすこと、従業員間の交流の

場を増やし、情報交換と相互刺激を与えること

にあります。

ポイント６　現場の管理職を巻き込んでいるか

人的資本経営の実行主体は現場の管理職で

す。したがって、企業は現場の管理職が人的資

本経営を実行するためのサポートを惜しんでは

なりません。具体的には、人的資本経営の理解

を高めること、多様な部下に対するリーダーシ

ップの発揮のしかたを学んでもらうことが必要

です。人的資本経営の理解を高めるためには、

直接語りかける場を持つべきだと思います。

ポイント７　外部に対して自社の取り組みにつ

　　　　　  いて十分な開示がなされているか

企業が人的資本について十分な情報を開示

することによって、企業は大きな利益を得るこ

とができます。第一に、企業の成長につながる

取り組み内容をステークホルダーならびに世間

に対して認知させることができます。第二に、

従業員が自社の取り組みを認知して、エンゲー

ジメントを高め、企業の成長に貢献するように

なります。情報開示は単年ではなく継続して行

うことによって、取り組みの効果が把握できる

はずです。

２．人事部の役割

最後に、人的資本経営を支える人事部門の

役割について触れておきたいと思います。人事

部門には、筆者が「アドミン人事」と呼んでいる、
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社内の人事関連手続きに時間と労力のほとんど

を費やす人事部門と、「戦略パートナー人事」

と呼ぶ、企業の戦略実現や経営課題の解決を

人事のプロの観点から取り組むことに多くの時

間と労力を費やす人事部門に大別できます。管

理部門に多くのリソースを割けない中小企業で

は、「アドミン人事」がまだ一般的かも知れま

せん。しかし、あきらめてはいけません。人的

資本経営のように戦略的に人事を考えることが

必要な以上、社内の誰かがその役割を担わなけ

ればならないのです。筆者は、人的資本経営に

注目が集まっている今こそ、人事部門で働く

人々にとって自らのスキルとキャリアを磨くこ

の上ないチャンスであると考えています。

経営者からの指示に従って人的資本を測定

するだけに留まるのか（アドミン人事）、企業

にとって必要な人的資本経営を経営者に提言

し、それらの状況を測定・分析して企業の持続

的成長のために手を打つのか（戦略パートナー

人事）、人事部門に働く人々がどちらを目指す

べきかは明らかでしょう。

第６章：おわりに

本稿の全体を通して、人的資本経営の概要

とそれが企業経営に与えるインパクト、ならび

に人的資本経営を導入・推進していく上でのポ

イントについて述べてきました。人的資本経営

が企業業績の向上につながるエビデンスは、ま

ださらなる研究の余地があり現時点で明確に示

すことはできませんが、本稿でも示した通り、

それを支える理論は整理されつつあります。

今後ますます就労人口が減少していく中、従

業員の生産性と幸せの両方を向上させていくこ

とは、中小企業を含めた我が国の企業全体で

取り組むべき課題です。

人的資本経営は資金やリソースが豊富な大

企業だけのものか。この問いを検討するために

本稿は「人的資本経営は中小企業でも導入で

きるのか？」というタイトルをつけました。

これまでお読みいただいておわかりのよう

に、私の主張は「中小企業でも人的資本経営は

導入できる。むしろ導入すべきである」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・

推進している事例はほとんどといってよいほど

蓄積されていないのが現実です。この点、筆者

としても引き続き、人的資本経営の導入・推進

に強い熱意を持つ中小企業経営者の方々ととも

に、我が国の人的資本の力を高めていきたいと

思っています。
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