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人的資本経営の実現に向けて　②

　企業が人的資本経営を進めて
いくための課題の一つに「人的
資本の情報開示」があげられま
す。人的資本経営では、人材を
「資本」として捉え、その価値
を最大限に引き出すための投資
をします。人材への投資が人的
資本経営の鍵を握るのですが、
こうした無形資産への評価は企
業と投資家のギャップが見られ
ます。
　生命保険協会の 年度版の
調査によると、中長期的な投資
・財務戦略の重要項目として人
材投資をあげている投資家が約
６割なのに対して、企業は約３
割にとどまっています。投資家
が無形資産投資を重視している
のに対し、企業は有形資産を重
視する傾向があります。
　日本企業は時価総額に対する
有形資産の比率が高く、無形資

産の割合が米国に比べて低い傾
向です。米国の大企業で構成さ
れるＳ＆Ｐ 種株価指数では
％が無形資産なのに対して、
日経平均株価の構成銘柄では
％という調査結果が公表され
ています。企業価値の源泉が有
形資産から無形資産に変化して
いるなかで、日本企業は依然と
して有形資産中心です。
　 年７月の日本経済新聞電子
版に「テスラの時価総額、日本
の全自動車メーカーの合計上回
る」という記事が掲載されまし
た。 年のテスラの生産台数が
万台だったのに対して、日本
の乗用車メーカー８社の世界生
産台数は 万台と、有形資産
がもたらす生産能力は 倍以上
開きがありました。テスラの無
形資産が投資家から高く評価さ
れた証拠といえます。

　企業価値を大きく押し上げる
画期的なアイデアやビジネスモ
デルを生み出すのはヒトですの
で、投資家は企業価値向上の観
点から人的資本に高い関心を寄
せています。また、環境・社会
・ガバナンスの要素も考慮した
ＥＳＧ投資が広がるなか、投資
家は財務情報や人材投資に加え
て、リスクマネジメントの観点
から人権の尊重や配慮、労働慣
行にも注意を払っています。た

とえ利益水準が高くても、従業
員や取引先の扱いに問題のある
ブラック企業では持続可能な発
展を望めないですし、社会から
も許容されないでしょう。企業
はステークホルダー向けに、人
材への投資・配慮の状況などの
情報発信を求められています。
　米国証券取引委員会（ＳＥＣ）
は、 年８月に非財務情報の開
示に関する規則を改定し、同年
月から上場企業に人的資本情

報の開示を義務化しています。
欧州委員会（ＥＣ）は非財務情
報開示指令（ＮＦＲＤ）で情報
開示を義務付けていましたが、
年１月に対象企業を拡大し、
より詳細な情報開示ルールを定
めた企業持続可能性報告指令
（ＣＳＲＤ）を発効しました。
　日本でも 年６月にコーポレ
ートガバナンス・コード（企業
統治指針）を改訂し、人的資本
に関する開示内容が追加されま
した。 年３月期決算以降の有
価証券報告書からサステナビリ
ティー（持続可能性）に関する
記載欄が設けられ、上場企業を
中心に 社以上の企業が人的
資本の情報を開示します。
　開示情報は、全てのステーク
ホルダーから評価され、企業価
値向上につながるものであるこ
とが望まれます。

　企業が人的資本の情報開示に
向けてすべきことは何でしょう
か。企業が情報開示をするため
には、人材戦略・開示方針の策
定から始まり、開示情報の選択、
収集ルールの策定、データの収
集・分析などを実施する体制の
整備が求められます。加えて、
開示する情報は自社の人材戦略
に基づいた人材投資が企業価値
向上に結びつくストーリーを作
る必要があります。
　人的資本に関する開示枠組み
は、国際標準化機構（ＩＳＯ）
や米サステナビリティ会計基準
審査会（ＳＡＳＢ）など任意の
開示基準が複数存在します。た
だ、現時点で基準が統合されて
いないので、企業自身で検討す
る必要があります。 年８月
に内閣官房が策定した「人的資
本可視化指針」は、人的資本に
関する既存の基準やガイドライ
ンの活用方法などを整理した手

引きで、企業が開示情報を検討
する際の参考になります。
　同指針では、自社の人的資本
投資が企業価値向上や競争力強
化につながることを示す、統合
的なストーリーを描いたうえ
で、ガバナンス、戦略、リスク
管理、指標と目標の４つの要素
についての情報開示を推奨して
います。また、開示にあたって
は、自社の独自性のある取り組
み・指標・目標と、他社と比較
可能で開示が期待される事項の
バランスを確保すること、さら
に、両者の開示が価値向上の観
点からなのか、リスクマネジメ
ントの観点からなのかを明確に
することがポイントとされてい
ます。開示事項について細かな
指定が少ないので、これを具体
性に乏しいとみるか、企業の情
報発信の自由度が高いとみるか
は意見の分かれるところでしょ
う。

　 年３月期決
算以降の有価証
券報告書からは
人的資本関連で
６項目の開示が
必要となりま
す。女性管理職
比率と男性育児
休業取得率、男
女間賃金格差の
３つを公表して
いる企業は有価証券報告書にも
記載します。その他、人材の多
様性の確保を含む人材育成方針
および社内環境整備方針の戦
略、指標と目標、実績を開示す
る必要があります。受け身の開
示ではなく、企業価値向上を実
現する戦略に基づいた具体的な
記載が求められています。
　人材への投資は企業価値向上
に有効な手段といわれていま
す。金融庁が取りまとめた「記
述情報の開示の好事例集 」

に掲載されている丸井グループ
は 年３月期の有価証券報告書
で今期の人的資本投資 億円を
年３月期に 億円まで拡大
するとしています。同社は経営
管理上の費用を見直し、企業価
値向上につながる費用の一部を
人的資本投資と再定義しまし
た。具体的には、従来は人材投
資としていた教育・研修費に、
新規事業やスタートアップとの
協業に取り組む社員の人件費な
どを加え、新しい成長に向けた

ストーリーを描いています。
　有価証券報告書は投資家向け
の情報開示ですので、人的資本
と企業業績との関係性が示され
ると情報価値が高まります。そ
れ以外の媒体でも近い効果を期
待できます。味の素は 年の統
合報告書で、従業員のエンゲー
ジメントと業績の関係を公表し
ています。過去３回のエンゲー
ジメントサーベイ結果と業績と
の分析から、「志への共感」な
どに関するスコアが、売上高や
事業利益との相関が強いことを
明らかにしました。
　人的資本情報を開示する際に
は、人材戦略がどのように企業
価値の向上に寄与するのかを明
らかにしましょう。社内の人的
資本情報を蓄積・分析する体制
を整備し、ステークホルダーと
の対話を通じて企業価値の向上
と社会からの信頼獲得につなげ
ていく必要があります。
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　投資家、無形資産に注目高く／日本企業、なお有形資産経営に軸足

　「価値向上」につながるストーリー作成を／業績との関係性、提示欠かせず


