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１．　はじめに

　まず簡単に私が所属しているコーン・フェ
リーという会社についてお話を差し上げた
い。ご存じの方もご存じない方もいらっしゃ
るかと思うが、コーン・フェリーというのは
アメリカに本社があって、世界規模で組織・
人事コンサルティングを行っている会社であ
る。企業規模自体は組織・人事コンサルティ
ングで世界最大級と言われていて、いろいろ
な組織・人事テーマについて取り扱っている
が、大きく言うとヘッドハンティング業、大
企業の役員さんを中心とした人材のサーチ業
と、それから組織・人事コンサルティング業
と大きく二本柱でやらせていただいている。
　私はそこの日本法人の組織・人事コンサル
ティング部門の責任者をしている。私自身も
コンサルタントなので、いろいろなテーマを
取り扱っていて、近年では、コーポレートガ
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バナンスがらみで取締役会の高度化とか、執
行役員体制の改革とか、あるいは経営者サク
セッションみたいなテーマを多く取り扱って
いるが、まさに今日お題としていただいてい
る人的資本経営に係るいろいろなご相談も頂
戴するので、私からは人的資本経営の大きな
概略的な話と、実際、日本企業はどこまで取
り組めているのか、今後に向けた課題はどこ
にあるのかといった実態を皆さまにご報告を
差し上げたいと思っている。
　話の内容としては大きく二つあって、一つ
は日本企業における人的資本経営の取り組み
実態はどうなっているのかというところと、
もう一つは、やはり一大アジェンダになって
いる人的資本経営の情報開示である。ここは
いろいろな企業さんが取り組まれているが、
どの程度、どういった内容の開示が進んでい
るのかという二本柱で話を進めていきたい。
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２．　人的資本経営の取り組み実態

　資料 4頁をご覧いただきたい。まず人的資
本経営の大きなお話をする前に、議論の土台
として枠組みについて皆さんと共有したい。
各所で人的資本経営についてはいろいろな枠
組みや考え方が提唱されているが、やはり一
番網羅的で、原点になっているのが、伊藤邦
雄先生が関わっていらっしゃる「人材版伊藤
レポート2.0」のフレームワークである。ご
覧になられた方もいらっしゃると思うが、こ
れが議論の出発点としては一番いいのではな
かろうかと思っている。
　資料 5頁をご覧いただきたい。大きくは三
つの視点と五つの共通要素から構成されてい
る。簡単にこの枠組みの中身をご説明すると、
三つの視点には重要なポイントが入ってい
て、 1点目は経営戦略と事業戦略をきちんと
連動させているのかという視点である。それ
から経営戦略、人材戦略の To-Be、あるべ
き姿と、それから現状との間の差分を定量的
に把握していくというのが 2点目である。 3
点目は、人的資本経営というのはワンショッ
トの取り組みで終わってはいけないので、そ
れを企業文化の中に定着させて継続させると
いう視点が重要だというふうにうたわれてい
る。
　五つの共通要素は、それを実現するための
一つの施策というか、基盤というふうに捉え
ていただくのがいいかと思うが、一つ目は「①
動的な人材ポートフォリオ」で、これは後か
ら詳しくご説明するが、人的資本経営を行っ
ていく上での一番の根幹かと思っている。平
たく言うと、経営戦略を実現していくことを
考えた場合に、どれだけの人材が質と量の両
側面から必要になってくるのかという将来構

想を立てるのが人材ポートフォリオだと思
う。
　必要な人材像、人材の量と質を描いた上で、
あとは最近かなり日本企業でもテーマにな
っているが、二つ目は「②知・経験のD&I」
をどう進めていくのかというところや、ある
いは三つ目の「③リスキル・学び直し」、い
かに学び直しをしていくのかというポイント
や、四つ目の「④従業員エンゲージメント」
を高めていく。それからコロナ禍以降かなり
議論になってきたが、五つ目の「⑤時間や場
所にとらわれない働き方」をどう実現してい
くのか。
　この五つの共通要素と三つの視点でもって
人的資本経営を語っていこうというのがこの
フレームワークの眼目かと思う。かなり網羅
的な枠組みではあるので、この枠組みに照ら
して、今、日本企業はどこまで取り組めてい
るのか、ないしは取り組めていないのかを見
ていきたい。
　資料 6頁をご覧いただきたい。網羅的な枠
組みを論理的にひも解いくとどういうことか
という私なりの思考の整理をここに書いてい
る。大きく言うと、何でもそうだが、当然あ
るべき姿を描いて、そこと現状の差分を出し
て、それを埋めるための取り組みをしていく
というのが戦略的な取り組みの大きな流れか
と思うが、これを人的資本経営でいくと、ま
ずは人的資本経営のそもそもの目的はやはり
企業価値を高めていくことである。それにあ
たって自社の戦略を実現していくというとこ
ろに一番基軸があると思うので、まずは自社
の経営戦略を基点にして人材ポートフォリオ
を書いていく。要は経営戦略の実現に向けて、
必要な人材の質と量とは何かというところを
きちっと定義づけていくというのが視点の 1
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になると思っている。
　当然のことながら戦略から将来構想ができ
ると、今、会社の中にいる人材との差分が質
的にも量的にも出てくるはずなので、ここを
きちんと把握をするのが視点 2かと思う。そ
の人材ギャップが見えてきたら、当然のこと
ながら量の面もそうだし、求められる人材の
要件というかスペックが将来的に変わってく
るので、そこを知とか経験のD&I でどう解
消していくのか、あるいは今まで学んできた
スキルから新しい戦略実現に向けたスキルに
どう学び直しをしていくのかというのが埋め
る取り組みとして出てくる。こんなふうに理
解できようかと思う。
　一方、経営戦略とはまた少し別の文脈で、
よりサステナブルに従業員の方々が生き生き
と働いていくという目線から考えると、一番
右側の基盤的な取り組みが当然必要になって
きて、これもだいぶ日本の中でも定着化して
きたが、従業員のエンゲージメントである。
いかに生き生きと会社に対して貢献をしてい
くか。この辺りを高めていく取り組みも必要
になってくるし、あるいは時間や場所にとら
われない働き方も重要であろう。このような
構造になるのかと理解をしている。
　資料 7頁をご覧いただきたい。今お話しし
たことに照らして、では多くの企業が実施し
ているものは何なのかというのと、それから
さらに先に進んだ先進的な企業が実施してい
る違いは何なのかを可視化したのがこちらで
ある。すごく平たく言うと、多くの日本の大
企業が実施しているのは経営戦略と人材戦略
の連動について一部取りかかっている。あと
はD&I とか、リスキル、学び直し、この辺
りには一部着手できているかと思う。一方で、
これは言い方はいろいろあるが、どの企業で

もやりやすい、取り組みやすいのが従業員エ
ンゲージメントとか働き方の改革で、こうい
ったところは私たちがお客さまとしているよ
うな大企業では実施しているのではなかろう
かと見ている。
　一方、より進んだ企業で実施しているとこ
ろは何かという差分を右側に書いているが、
力を入れて取り組んでいるのは自社の経営戦
略と人材戦略とを連動させていこうというと
ころには大きな違いがあるかなと思ってい
る。より具体的に言うと、多くの日本企業で
は、皆さんも聞かれたことがあると思うが、
CxO（チーフ何とかオフィサー）というもの
の導入は進んでいる。これに伴って人事にか
かわるのは CHR（チーム・ヒューマン・リ
ソース）オフィサーと言われるが、こういう
外形的なものだけは入れる。ただ、本質的に
は経営戦略と人材戦略の連動にまで踏み込め
ているかというと、そうではないというとこ
ろが過半だが、先進的な企業ではそこに本当
にメスを入れるというか、人材戦略自体も考
え直していくというところに大きな差分があ
るかと思う。
　ここと連動する形で、やはり先進的な企業
が必ず力を入れて取り組んでいるのが、動的
な人材ポートフォリオをきちんと考えるとい
うことである。前の頁の資料でお話ししたが、
人材ポートフォリオと、例えばD&I とリス
キル・学び直しは本来はセットで考えるべき
ものなので、先進的な企業ではきちんと現状
とあるべき姿の差分を出して、人材のギャッ
プを埋めるために、自社にはどういうD&I、
人材ミックスが必要なのか。それに従って当
然配置転換などが出てくるので、リスキル・
学び直しもをセットで考えていくのが多い
が、先ほど申し上げた多くの大企業の場合に



信託経済コンファレンス　日本企業における人的資本経営の現状と課題 ―　　―83信託297号 2024.2

は、将来的な人材ポートフォリオというとこ
ろまでは踏み込まないで、女性管理職の積極
登用とか、あるいはデジタルスキルの獲得等、
一般論的な施策を打たれているというのが実
態ではないかと思う。
　もう一度ステップバックしてみると、多く
の大企業で実施されているのは、比較的手を
打ちやすい、あまり経営戦略との連動性に踏
み込まなくてもできるところから着手してい
き、より踏み込んで考えている企業では、そ
の連動性をきちっと確保していこうという違
いがあるのではないかというのが私たちの見
方である。
　資料 8頁をご覧いただきたい。これは、私
が存じ上げている企業さんの中でかなりきち
んと取り組めていると思う大手法人サービス
業さんの事例である。この企業の場合は、自
社の企業価値の向上には従業員のエンゲージ
メントを高めていくという面的な取り組み
と、経営戦略実現に資する人材ポートフォリ
オを確保していくという二つが非常に大事で
あるということで選択されて、それに従って、
例えば人事制度を改革していくとか、HRIS
（人材のデータベース）をきちんと整備をし
ていく。このような一連の流れを作っている
というのはたいへん意味があると思ってい
る。
　このようにあくまでも人的資本経営という
のは会社によって異なる取組みであるので、
あくまで自社の企業価値を高めようと思った
場合に、どういう取り組みが必要なのかをき
ちっとオリジナルに考えられているかが、多
くの大企業と先進的な企業を分ける分水嶺に
なるのではなかろうかと思っている。
　資料 9頁をご覧いただきたい。先ほど来、
繰り返し人材ポートフォリオは非常に大事だ

ということを申し上げているが、これは口で
言うのは簡単だが、なかなか難物で、それが
なぜ難しいのかを少しお話ししたい。人材ポ
ートフォリオとは何なのかというところを簡
単に定義づけると、あくまでも企業が将来の
戦略ないしは計画を実現するにあたって、ど
んな人材が必要になってくるのかを予測・分
析し、きちっと可視化したものと捉えていた
だきたい。ポイントは質と量の両面をきちん
と考えなければいけないということで、量は
ヘッドカウントなので簡単だが、質という
と、どんな能力を持っていなければいけない
のか、どんなスキルが必要になってくるのか、
どんな経験、どんな雇用形態なのか等々、い
ろいろな要素が出てくるが、そこをきちっと
戦略と連動させて可視化していくというのが
人材ポートフォリオの一番の肝になると思っ
ている。
　よくいろいろな教科書などを見ると、人材
ポートフォリオのわかりやすいイメージで右
側のようなものが書いてあるが、簡単に言う
と、求められる人材の質によっていくつかの
類型を作って、それぞれの類型ごとにどれぐ
らいの量が必要になってくるのかというのを
示唆するので、現状と将来像との差分が出て
くる。このようなものだと捉えていただきた
い。
　資料10頁をご覧いただきたい。ここからが
人材ポートフォリオの深い議論になるが、実
は海外の企業においては人材ポートフォリオ
という概念はない。例えば欧米の私どもの同
僚とタレントポートフォリオみたいな議論を
しようと思うと、言葉が通じない。そういう
概念がない。これはなぜなのかはここに書か
れているが、基本的に欧米企業は、とりわけ
米企業と捉えていただきたいが、彼らの考え
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方は、当たり前のことながら必要な人材を必
要なときに採用しようということである。最
近ジョブ型という話もかなりホットテーマに
なっているが、通常、戦略の実行に向けて必
要なジョブとは何なのか。そのジョブに求め
られる要件は何なのかをきちっと定義されて
いるので、この要件を満たせる人材を都度採
用する。
　象徴的な話としては、新卒の一括採用みた
いな慣行は日本以外の国にはあまりないの
で、学卒も含めてジョブに空きが出たら必要
な人材を都度採ってくる。そこにあたって既
存の社員を優先するというわけではなくて、
必要なジョブスペックに合った人材を社内外
から見つけ出してこようという考え方に立っ
ているので、彼らはよくワークフォース・プ
ランニングみたいな言葉は横文字で使うが、
人材ポートフォリオに類する概念なり言葉は
基本的にはない。
　一方、日本企業の場合は、これは皆さんよ
くおわかりかと思うが、今いる既存の社員を
できるだけ活用しようという発想に立ってい
るのが普通なので、既に雇用している社員が
前提になっていて、何か新しい仕事や新しい
ジョブが発生したときには、配置転換とかリ
スキルを通じて、あるべき人材の構成に持っ
ていこうという考え方をする。それでもどう
しても埋まらないときには中途採用で補って
いくという形になるので、人材ポートフォリ
オという発想が生まれてくるということだろ
うと捉えている。
　資料11頁をご覧いただきたい。もう少し構
造的に分解してお話しすると、そもそも人材
戦略というものの考え方が欧米企業と日本企
業では違うということをここで申し上げてお
く。これも言ってしまうと論理的には当然だ

が、欧米企業における人材戦略の考え方は、
まず経営戦略がありきである。複数の事業を
持っている場合には当然経営戦略が事業戦略
に分解されるので、各事業に関するKPI、目
標値みたいなものは明確に設定されてくる
し、と同時に欧米企業における事業責任者の
責任として、計画・戦略を立てるだけではな
くて、それを実行するための組織を作ってい
くという責任と権限も与えられるので、ここ
もセットで行う。そうすると個々のジョブの
役割と要件が定義されてきて、この要件に適
した人材を採ってくるというところまでが事
業責任者の権限と責任で行われるというのが
人材戦略の基本的な構造かと思う。
　一方、日本企業の場合、一般的なケースを
見ると、当然経営戦略はある。ただ、事業計
画をわれわれもいろいろな会社さんのものを
拝見しているが、計画の内容がかなり抽象的
なケースでとどまってしまっているというの
もわりと散見されるかと思う。特にこれから
新しい事業ドメインに進出する際に、新規事
業の計画を練りましょうみたいなケースだと
数字の辺りはわりと緩くなっていて、キャッ
チコピーとかキーワードみたいなものばかり
が並んでいるというケースもあるので、事業
計画がリジッドに決まっていないというケー
スもままある。
　ご存じのとおり、組織設計というのは、日
本企業においては基本的にこれまでのものを
継続して考えていくという形に立つので、あ
まりジョブという考え方が浸透していない。
加えて人材についても、今いる人材をどう生
かすのかという視点が主になってくるので、
事業の戦略や経営戦略と人材との間ののりし
ろがすっぽりと抜けてしまっているというケ
ースが往々にしてあるので、ここの間を埋め
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るべく人材ポートフォリオという概念ができ
たのだろうと捉えるのが自然かと思ってい
る。それゆえに、どうしても組織やジョブ辺
りののりしろがないので、人材ポートフォリ
オというのは概念的で粒度が高いものになる
のだろうなというふうに捉えている。日本企
業さんの人的資本経営を進めていくにあたっ
て、人材ポートフォリオを考えましょうとい
う機運は高まってきているが、なかなかそれ
が成就しない理由としては、やはりこういう
構造的な問題があるのだろうと思っている。
　資料12頁をご覧いただきたい。人材版伊藤
レポートでは、人材ポートフォリオを動的な
という頭文字を付けて語っていて、動的なと
いうところにはそれなりに深い意味があるの
ではないかと思っている。私が捉えると動的
なの意味合いは実は三つあって、一つ目が将
来からバックキャストして考える。人材ポー
トフォリオというのはとりもなおさず人材戦
略の肝になるので、戦略は将来からバックキ
ャストして考える。今いる人たちを前提に考
えるのではなくて、あくまでも経営戦略の実
現という視点から人材ポートフォリオを考え
なければいけない。
　二つ目が定量的な差分の把握とあるが、当
然数値化できないものはマネジメントできな
いというのが基本的な原則かと思うので、将
来に必要な人材の姿と現状との差分はどれぐ
らいあるのかをきちんと定量的に把握して、
それを埋める活動に展開していくというのが
二つ目の要件だと思う。あとは、当然どんな
戦略でも一回作って終わりというものではな
いので、人材ポートフォリオも常に環境変化
に応じてアップデートし続ける必要がある。
こういうのが動的の意味合いだろうと捉えて
いる。

　資料14頁をご覧いただきたい。ここまです
ごく観念的な話をしてしまったので、なかな
かうまくできていると思ったある企業の人材
ポートフォリオの一例をお示ししたい。これ
はある大手の金融業の会社で、経営戦略に基
づいて人材ポートフォリオをわりとしっかり
作った一例である。この企業の戦略の骨子は
大きく二つあって、これまではどちらかと言
うとグループ経営が甘かったので、単体で価
値を創造していた。ただ、これからは、せっ
かくいろいろなグループ会社があるから、グ
ループ経営を徹底させてグループ全体として
価値創造をしていきたいというのが一つ目で
ある。
　もう一つは、どちらかと言うとこれまでは、
縦軸をご覧いただくと、下から一つ、二つで、
カスタマーファイナンス、アセットファイナ
ンスとあるが、この事業が大きな主力事業の
一つであった。ところが、ここの①と②の事
業はだいぶコモディタイズしてきてしまった
ので、より付加価値の高い③④⑤の事業領域
に対して進出をしていきたい、ないしは拡大
をしていきたいというのが戦略の骨子だっ
た。なので、人材ポートフォリオを考える上
でも、横軸には先ほど申し上げた単体だけで
はなくてグループでの価値創造を取って、縦
軸には既存事業だけではなくて、これから重
点的に伸ばしていきたい事業を取って、それ
ぞれにどういう人材が必要なのかを描いてみ
たというところが大きなポイントかと思う。
　基本的な構造としては、これまで①と②の
事業が基本線だったので、ここには人材は結
構いる。ただ、将来伸ばしていきたい③④⑤
の事業については、どの機能においても人材
が不足しているので、ここをどう埋めていく
のかという議論につなげられたというのが大
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きな進歩かと思う。
　資料16頁をご覧いただきたい。より具体的
にいくと、基本はこの会社さんも日本企業な
ので、今いる人材を活用していくというのが
基本線になるから、縦軸で言うと①と②にか
なり人数がたまっているので、ここをいかに
配置転換、リスキリングをして③④⑤のほう
に持っていけるのかということを主軸に考え
ながら、当然のことながら全員リスキリング
ができるわけでもないので、そこで足りない
ところをいかに採用でまかなっていくのかと
いう、かなり将来像を念頭に置いた人事マネ
ジメントの戦略を立てられて実行されたとい
うところは、いろいろな企業と比べると大き
く違いが出ているところと思っている。

３．　人的資本経営の情報開示について

　資料18頁をご覧いただきたい。ここまでが
人的資本経営に関する日本企業の取り組み実
態の話で、ここからは情報開示についての日
本企業の実態について見ていきたいと思う。
人的資本の情報開示に関しては大きく三つの
論点があるだろうと思っている。人的資本に
関する開示項目には何があるのだろうかとい
うのが 1点目である。 2点目は経営戦略の実
現に資する人的資本のKPI とは何かで、三
つ目が、これをどういうふうにどこまで開示
をしていくのかという話で、上の 1と 2が中
身の話で、三つ目が開示に係る、どこまでの
基準を引いて開示をしていくのかという話か
と思う。
　私どもがいろいろな企業さんを拝見してい
ると、①と③にはかなり皆さん頭を使って考
えられているが、②のある種本質的な自社の
経営戦略の実現に資する、もうちょっと踏み

込んで言うと、企業価値を高める上で人的資
本のKPI はどう設定すべきかという論点に
ついては、一部の企業しかまだまだ向き合え
ていないのではないかと思っている。これか
ら①②③の中身について少しずつ触れていき
たいと思う。
　資料19頁をご覧いただきたい。まず一つ目
の人的資本に関する開示項目は何があるのか
ということで、多くの企業が参照しているの
が、ISOが出している人的資本に関する情報
開示のガイドラインで、これが全て正しいと
いうわけではないだろうが、これが先行的に
グローバルで開示をされているので、これを
ベースにしながら、自社ではどういう項目に
ついて開示をしていくのかを皆さん考えてい
らっしゃるケースが過半かと思っている。
　これをご覧いただくと、確かにいろいろな
項目があるので、これを一度ながめて、自社
において特に重要な項目を選んでいこうとい
うこと自体は間違ってないと思うし、出発点
としては非常にいい枠組みかと私も思ってい
る。
　資料20頁をご覧いただきたい。今お話しし
た ISO の情報開示項目に照らして、多くの
日本企業は開示できているものとそうでない
ものを整理したものである。緑色で色をつけ
ているところは多くの企業で開示が進んでい
るところで、例えば上からご覧いただくと、
労働力の可用性、多様性、組織風土、健康・
安全・幸福といった項目については、例えば
オレンジで書いてあるところが具体的なKPI
の例だが、従業員数とか女性管理職の数とか
比率といったものをKPI としてほとんどの
企業では開示をしていることがわかるかと思
う。
　あともう一つ、下から三つ目のスキルと能
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力ということに関して、自社の人材開発・研
修の総費用がある。費用がどれだけ意味をな
しているのかという議論は正直あるのだが、
人材のスキル・能力開発にどれだけのお金を
かけているのかを開示している企業はかなり
増えてきているということかと思う。一方で、
より踏み込んだ企業さんが開示している項目
としては、右の先進企業で二つほど書いてい
るが、例えば後継者計画みたいなものとか、
あとは採用・異動・退職、ここに係る KPI
を開示している。このようなケースも徐々に
出てきているところである。
　経営戦略の実現に資する人的資本経営の
KPI という二つ目の論点を概観すると、多く
の企業でKPI が開示されているのは、正直
言うと会社の戦略とは関連性がかなり薄い。
一般的で、自社固有性がないKPI で、こん
なものの開示はすごく進んでいるのではない
かと思う。先ほど少し事例としてお話しした
総研修費用みたいなものは、費用自体はかな
り一般性が高く、あまり戦略との連動性がな
い話なので、こういったものは多くの企業で
開示をされている。一方、戦略と関連が強い
KPI と言うか独自性が強いKPI については、
なかなか開示が進んでないということかと思
う。
　資料24頁をご覧いただきたい。例えば独自
性が強いKPI には何があるのかということ
で、少し事例を見ていきたいと思うが、こち
らは三井化学の事例でかなり戦略的な意図を
持ったKPI を立てて開示をしていると思う。
ご存じの方もいらっしゃるかと思うが、三井
化学の場合、事業ポートフォリオの変革が戦
略的な重要課題になっていて、今まで主力だ
った石化型の事業から、もう少し付加価値の
高い事業ポートフォリオを展開していきたい

と考えている。
　それにあたって当然事業のポートフォリオ
を変えるということは人材のポートフォリオ
を変えることも意味するので、これから必要
になってくる戦略的に重要なポジションがあ
り得る。そのポジションについてどれだけ後
継者が育っているのか。要はこれから将来の
重点事業を大きくするにあたって重要なポジ
ションでどれだけサクセッサーが集まってい
るのかというものをKPI に立てて開示して
いるというのが一つ目である。即戦力採用比
率を右側に書いてあるが、これも戦略的に重
要な事業ないしは機能を伸ばすにあたって即
戦力となる人材がどれだけ採れているのかを
きちんと定義して、そこの採用率をきちんと
開示しているという形になっている。
　100％正しいものを最初から開示するのは
難しいかもしれないが、自社の企業価値を高
めるにあたって経営戦略はこうであると、こ
の経営戦略を実現しようと思った場合に、経
営上大事なものはこれで、KPI はこうという
ストーリーが成り立っているというのはまだ
まだ日本企業では少ないので、その一例とし
て三井化学さんを紹介させていただいた。

４．　さいごに

　資料25頁をご覧いただきたい。最後に少し
総括をさせていただくと、今われわれがお客
さまとしているような大企業を拝見すると、
人的資本に対する意識や取り組みは、前に比
べて進んできた感は確実にあるかなと思って
いる。ただ、多くの企業が取り組んでいるの
は、先ほど出した従業員エンゲージメントと
か、働き方といった、あまり戦略との連動性
が高いとは言えない、取り組みやすいところ
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から着手しているということだろうと思う。
反面、経営戦略と人材戦略との連動性みたい
なところにフォーカスをした人材ポートフォ
リオを真剣に検討している企業はまだまだ少
ないという状況かと思う。
　情報開示の面でも、経営戦略との連動性が
低い項目の開示は進んできているのは間違い
ないが、一方、戦略と密にかかわるような項
目の開示はまだまだ進んでいないということ
かと思っている。その裏側には、先ほどお伝
えした各社独自のKPI というところに踏み
込んで考えられているケースはまだまだ少な

いというのが背景にあろうかと思う。私も何
回か投資家の方から聞いたのは、一般的なこ
とをあまり知らされてもしょうがなくて、や
はり自社の企業価値を高めるにあたってどう
いう人的資本経営を自社は目指しているの
か、それを実現するにあたってどういうKPI
を設定するのかという話を聞きたいというの
が投資家の考え方だと思うので、戦略との連
動性といった辺りが日本企業にとっての次の
課題ではないかと見ている。私からのご報告
は以上である。

（しばた・あきら）
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【コメントと回答】
（コメント）祝迫得夫氏
　まず私自身はフ
ァイナンスのどち
らかと言うと資産
価格モデルや資産
運用が専門であ
る。人的資本経営
に関しては、同業
者の中でもコーポ
レートファイナン
スとか会計学をやっている人たちの間でどう
も研究されているらしい。そういうことに関
して何か言えると、お声がかかるらしいこと
はなんとなく知っていたが、では人的資本経
営とは何なのかというのは全然わかっていな
くて、柴田さんの研究会でのプレゼンもそう
だったが、今回改めてコメントするというこ
とで見直して、そういうことなのかと気づき
がある一方で本当に理解できたのかという部
分もある。そういう意味で私のコメントは、
こういう理解でいいのかというようなコメン
トというか、半ば質問になる。
　日本企業はグローバルスタンダードに乗り
遅れているという話は、別に人的資本経営に
限らず前からあって、ESG や女性活用に関
してもそうであったし、社外取締役の問題も
そうであった。もっと遡れば会計基準の話と
か諸々 20年、30年前からある。そういう話
を聞くたびに私が感じることとして、日本企
業は本当にそんなに遅れているのかという問
題意識や疑問があって、特に最近の例えば
ESG の話を見ると、日本企業ないしは日本
という国が環境問題に関してそんなに無神経
な国だったのか、企業だったのかというと、
そうでもないだろうと考えている。

　例えばエコカーにおけるEV車とハイブリ
ット車の問題みたいにある部分は、日本企業
や政府がデフォルトを設定するところでどう
も後手を踏んだという感は否めない。今回の
も似たようなものがあるのではないかと感じ
ていて、では日本の人的資本経営とは何であ
り、それがどのように日本企業のパフォーマ
ンスにかかわってくるのかと、どうしても考
えざるを得なかった。

　そこでコメント 1として、コメントという
よりは質問になってしまうのだが、私の解釈
としては、人的資本経営が重視される流れは、
欧米を含めて何十年も前からあるようではあ
るが、それがここに来て、特にこの10年、20
年で重視されるようになった背景には、やは
りグローバル化と、ICT を中心とするイノ
ベーションがあったのだろうと考えている。
　特に21世紀に入って以降、新しい技術や新
規市場への対応、あるいはサプライチェーン
のグローバル化への対応といったことで、企
業が発展して生き残っていくために新しい環
境に対応する必要があり、それに対して準備
して適応していくことは決定的に重要になっ
ているのだろうと思う。これは別に日本企業
だけがそれに失敗したというわけではなく
て、例えばカメラのフィルムの業者の事例で
言うと、富士フィルムは生き残れたわけだが、
コダックはなくなってしまったわけである。
　なので、そこは別に日本企業だけが遅れて
いたわけではない。あるいはAmazon みた
いに、もともとは本の通信販売だったわけだ
が、それが今となっては巨大な IT企業にな
ってしまったわけで、私や安田先生がアメ
リカに大学院生として居たとき、Borders と
か Barnes & Noble という大型書店があった
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ことを覚えているが、それがいつの間にか
なくなってしまって、生き残っているのは
Amazon だけという状況になっている。
　本邦企業で言うと、例えばコマツとか、ダ
イキンとかは、製造業のほうでグローバル化
して、サプライチェーンや市場のグローバル
化に対応してうまく生き残って、世界的なリ
ーディング企業になっている。このようなグ
ローバル化に対応する適応力、新しいイノベ
ーションに対応する適応力は非常に重要で、
その部分に関して、特に人的な面で対応する
ことが重要なのではないかと私は解釈したと
いうか、そういうふうに柴田さんのプレゼン
から読み取らせていただいた。特に ICT 系
の技術革新に関して、人的資源の転換は決定
的に重要になった。そこが人的資本経営はこ
の10年、20年、非常に重要になってきたこと
の大きな理由になるのではないかと考えてい
る。
　したがって革新的な技術や新規市場に対応
するには、人的資本の転換、トランスフォー
メーションはどうしても必要で、柴田さんの
プレゼンの前半の部分の人的資本経営の取り
組みがそれにあたっている。また、最新の経
営環境に対応した人事ができているかどうか
を、外部のステークホルダーに明示すること
も重要になってきて、そこは柴田さんのプレ
ゼンの後半の経営の情報開示にあたる。ただ
し情報開示の面でも何か大きな課題があるの
かという疑問についてはかなり詳しく説明し
ていただけた。そういう解釈でいいのかとい
うのが質問というかコメントの1番目である。
質問の 2番目は、では人的資本のトラン

スフォーメーションをどうやって達成するか
と言うと、二つの方法があり得て、まず新規
採用すなわち外部採用と、既存の労働力の解

雇の組合せがある。もう一つは今いる人材の
再教育、今はやりの言い方で言うとリスキリ
ングということになる。
　別の用語で言うと、前者はスペシャリスト、
ジョブ型スキルで、後者はジェネラリスト、
あるいはファーム・スペシフィック・スキル、
日本語で言うと企業固有スキルということに
なる。伝統的な日本企業の経営形態は前者が
得意ではないというのは、おそらく事実であ
ろう。例えば金融機関の方がこれだけ参加し
ている中で言うべきかどうか微妙だが、本邦
の金融機関にビジネスモデルや金融商品に関
する大きな構造転換が本当に可能かどうか？
そうしないと生き残れないであろうが、欧米
の、特に米国の金融機関に比べると、時間が
かかってしまっているというのはおそらく事
実なのだろうと思う。
　ただし、逆の言い方をすると、技術革新や
新規市場に直面してないで継続的に高い業績
を上げている企業があるのだとしたら、人的
資本のトランスフォーメーションはなくても
いいだろう。そういう意味で言えば、和菓子
とか、高級な和食店とかは、例えばグローバ
ルな展開で通信販売するための人的資本は導
入しなければいけないかもしれないが、本邦
にある和菓子職人とか、和食の料理人という
人的資本はもう動かしようがないし、それこ
そが本業そのものなので、そういうところは
必ずしも人的資本経営は必要としてないので
はないかと感じた。
　逆に、もうドラスティックに人的資本を転
換せざるを得ない。それがもう近い将来に迫
っているという組織もあるはずで、一番わか
りやすいのは運送会社やタクシーやバス会社
は、直近ではタクシー運転手さんがいないと
大騒ぎしているわけだが、たぶん20年後には
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自動運転が非常に一般的になっているはず
で、したがってタクシー運転手の人的資本と
いうのはそこまでに陳腐化してしまうという
問題がある。
　同じような問題として、すぐ思い浮かぶ例
として大学の図書館には司書と呼ばれる資格
の人たちがいて、彼らは大学の図書館にとっ
ては非常に重要な人的資本だったのだが、実
はすごい勢いで陳腐化している。そもそも紙
の本を読まなくなっているし、ありとあらゆ
ることが全部インターネットでできるように
なった。
　本を買うという話よりは、どうやって学術
雑誌をサブスクライブするかとか、その交渉
を出版社とどうするかというほうがよほど重
要になっていて、本当は人的資本をトランス
フォームしてもらわないと困るのだが、そう
いうドラスティックな人的資本の変換に関し
て、何か知見があればぜひ教えていただけれ
ばと思う。

（回答）柴田彰氏
　一つ目のご質問に対しては、ざっくり申し
上げると、なぜ人的資本経営がこれだけ着目
されているのか、あるいは本気で取り組まれ
ているのかは、先生がおっしゃったとおりで、
これまでの事業のやり方、戦い方では勝てな
くなったので、違う事業のやり方、戦い方が
必要になってきた。ゆえにこれまでと違う人
材が必要になってきて、それをどうしていく
かというのが基本的にあると思っている。私
が繰り返し戦略との連動性と言っていたのは
まさにそういう意味で、これまでと違った戦
い方をしなければいけない。これまでと違っ
た人が必要なのだというのが大前提になると
いうことはまったくおっしゃるとおりだと思

っている。それがゆえに戦略との連動性がす
ごく求められているし、投資家の目線からい
ってもそれが重要なのだろうというのがお答
えである。
　二つ目が、これはかなり難しいクエスチョ
ンだと思うが、ドライに言ってしまえば、今
までと違った人たちが必要になるので、一番
簡単なのは即戦力を採用することである。そ
こに対応できない人は解雇することだと思う
が、皆さんよくご存じのとおり、まず企業側
の問題もあり、日本の労働市場は法制上即解
雇することはなかなかできないので、そこま
でドラスティックにできないのが結論だと思
う。
　成功例が本当にあるのかと言われると、こ
れから先に出てくるのであろうが、極力そん
なにたくさん解雇させられないので、再教育
のリスキリングの努力はする。がんばるもの
の、足りないところは新規採用していく。こ
の兼ね合いを、人材の労働市場を見ながら、
どちら側にバランスを置いていくのかはこれ
からフレキシブルに考えていかないとだめな
のだろうと考える。
　一方、申し上げたように、事業の対応に関
して人的資本経営を必要とするというのが論
理的に正しいと思うが、では今のままでも高
い業績を上げられている企業で、こういう人
的資本経営的な考え方が不要かというと、必
ずしもそうではないと思う。というのは事業
が安定的に継続できていたとしても、労働市
場の構成が徐々に変わるはずで、当然それは
社員の年齢構成の問題もあり、また、最近よ
く言われている若手の働くことへの価値観の
変容みたいなところもあるので、これまでと
同じような人材マネジメントをしていては実
は継続性がないのではないかという議論もあ
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ると思う。労働力の構成を見た場合に、やは
り過去と何かが違っていれば、こういう人的
資本経営の考え方は必要になるというのが私
の答えである。

（若杉敬明氏）
　私の個人的な感じだが、人的資本などと言
うから難しくなっているのだと思う。祝迫先
生が少し触れていたが、会計のほうでは1960
年代に Human Resource Accounting が盛ん
になった。つまり人材が必要で、しかも長期
的な効果を発揮するものだから資本としてバ
ランスシートに載せようとしたわけである。
バランスシートに載せるが、その価値をはか
るのが難しいわけである。それで教育訓練費
とかそういうのを費用として落とさないで資

本化しようということも起こったが、結局も
う難しいということでそのまま立ち消えにな
ったのが現状である。
　今も資本というときちんと金額的に表さな
ければいけないとか、しかも資本のディスク
ロ―ジャーと言うとそういうことになるわけ
で、本当は今必要なのはそういうことではな
いだろう。どんな人材をどんなふうに育成し
ているかとか、そういう非 quantitative なと
ころだと思うが、あまり IRC などと言うと、
日本ではそういうブランドが好きだから、み
んなすぐに飛びつくが、あまり振り回されな
いほうがいいのではないかと思う。今の柴田
さんのお話もそういう話だと思う。あまり型
にはめられるべきではないという話だと思う。
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