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報告書概要 

第 1 章 事業概要  

1.1 本事業の背景と目的 

○ 近年、企業における人的資本経営の実現に向けた取組の加速化が求められている。特に

人的資本投資については、各企業におけるあるべき人材戦略の実現や、資本市場・労働

市場へのアカウンタビリティ等の観点から、その重要性がますます高まっている。 

しかしながら、人的資本投資はこれまで、投資としての適切な PDCA サイクルを回す

ことができておらず、短期的な業績管理の調整弁として扱われ、中長期先を見据えた戦

略的な投資決定もなされてこなかった。また、資本市場・労働市場へのアカウンタビリ

ティも十分に果たされていない。 

○ 本調査においては、今後の人的資本経営の実現に向けて、人的資本投資の適切な PDCA

サイクルの循環や資本市場・労働市場への適切な情報開示を促していく観点から、人的

資本投資について実態把握を行うとともに、今後の企業の取組の方向性及び必要な政策

的対応について検討することを目的とした。 

  

1.2 本事業の実施内容と方法 

○ 本調査においては、国内企業に対するアンケート・ヒアリング調査、有識者ヒアリング

調査、先行研究調査、国内外のベストプラクティス企業調査を実施した。 

○ なお、本調査で扱う人的資本投資は、先行研究及び有識者ヒアリングに基づき、「（1）

人材獲得（採用広告等）、（2）人材育成（教育訓練費等）、（3）人材保持・活用（給与等）、

（4）人的資本基盤（HR システム費用等）」の大きく 4 つに区分して整理した。 

 

 

第 2 章 人的資本投資に係る測定、開示の重要性の高まり 

2.1 人的資本投資の測定、開示をめぐる昨今の情勢 

○ 先行研究においては、人的資本への投資は、企業の競争優位性獲得に不可欠であり、付

加価値の創造に寄与するが、職種・業種ごとに求められるスキル・知識等が異なること

から、分析や評価方法の体系化が困難であることが指摘されている。 

○ 欧州委員会（EC）や米国証券取引委員会（SEC）における非財務情報開示の制度化の流

れの中で、世界経済フォーラム（WEF）や国際統合報告評議会（IIRC）、ISO 30414 な

ど様々な団体がフレームワークや開示項目を提示している。人的資本関連も多岐にわた

る項目が挙げられているが、開示の狙いとしては「価値向上」と「リスクマネジメント」

の２つの視点があり、前者の視点が強い項目として人材の育成や流動性等に関するもの

が、後者の視点が強い項目として労働慣行や健康・安全等に関するものが挙げられてい

る。 
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2.2 海外企業における人的資本投資の開示例 

○ 海外企業の開示事例においては、多くの企業において各社のナラティブに沿った情報を

統合報告書ないしサステナビリティ・レポートにおいて開示していた。上述の通り、人

的資本の捉え方の観点は、「価値向上」と「リスクマネジメント」の２つに大別できる

が、前者の観点に重きをおく企業においては、優秀な労働力をどのように引き付け、採

用し、活躍を促すかの段階に合わせた情報開示を行っているケースが多く、研修費用や

給与（ストックオプション等のインセンティブ含む）等の支出金額を把握し、情報開示

を行っているケースもあった。 

一方、後者の観点に重きをおく企業は、製造拠点を多国籍に有する企業に顕著で、従業

員の属性割合や現地採用比率等の指標を採用しているケースが多い。サプライチェーン

マネジメントの観点も踏まえ、事故発生率の情報開示も併せて行っているケースもあっ

た。 

他方、両方の観点を交えて開示しているとみられる企業もあった。 

○ 開示指標をみると、多くは「採用」「育成」「保持・活用」「人的資本基盤」に分類できる

が、この分類に属さない総合的なアウトプット・アウトカムに関する指標として、人的

資本 ROI、従業員あたり収入額・EBITDA 及び収入に占める総人件費比率、従業員当

たり営業利益を開示している企業も一部にあった。 

 

 

2.3 人的資本投資の測定、開示の重要性に係る企業・投資家の認識 

2.3.1 企業価値向上に資する人的資本投資 

○ 人的資本が企業価値の創出につながる重要な非財務資本であり、人的資本を自社の企業

理念・ビジョンや経営戦略等と関連付けて成長戦略を描くことが重要であるという点に

ついては、企業に認識が共有されてきている。 

○ ただし、経営戦略に紐づいた人的資本投資やその効果の定義には個社性が強く表れるこ

とから、その測定や分析は容易ではないとの認識が大半である。 

 

2.3.2 非財務情報についてのアカウンタビリティ 

○ 2.1 で見たように、資本市場からの期待としては「価値向上」と「リスクマネジメント」

の 2 つの視点がある。「価値向上」については、経営戦略と人材戦略の連動、並びにそ

の実現に向けた投資とその効果をどう位置付けているかをストーリー化し、ナラティブ

に沿って発信することが不可欠であり、企業を横並びで比較するような一律の情報開示

を求めることは適当でないとの指摘があった。他方、労働慣行や健康・安全など「リス

クマネジメント」の意味合いの強い項目も含め、対外的なコミュニケーションを促進す

るためには、可能な限り定量的な情報開示が望ましいとの認識も見られた。 

○ なお、労働市場からの期待としては、「価値向上」については特に教育研修関連データ

について入社後の成長機会の有無に係る判断材料として、「リスクマネジメント」につ
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いては特に労働慣行について働きやすさ等に係る判断材料として重視されているとの

指摘があった。 

 

 

第 3 章 日本企業における人的資本投資に係る測定、開示に際しての現状 

3.1 自社における人的資本投資についての認識 

3.1.1 人的資本投資全体に関する認識 

○ 今回の企業調査においては、ほぼすべての企業が、人的資本とその投資の重要性につい

て「イノベーションの推進など自社における付加価値向上において効果的と考えるから」

「経営戦略上重要な人材を育てるのに必要であるから」と回答している。 

○ 人材に係る費用は投資であるとの認識は、調査対象企業において比較的持たれているが、

具体的にどの項目や費用を投資と捉えるかは、企業間のみならず、企業内においても全

社的な定義がなされておらず、部門ごとの項目や費用の扱いが様々である場合が大半で

ある。また、「外部への支出を伴うため、帳簿から支出額や内容の捕捉が容易な項目（外

注費等）のみならず、採用や育成に係る人件費（時間、工数等）も人的資本投資に該当

し得ること」「一概に投資額が増えれば良いとは言えないことから、投資の多寡を支出

額だけで単純に比較してもその適切性や妥当性は判断できないこと」等の指摘もみられ

た。 

 

3.1.2 人的資本投資の項目別の認識 

○ 企業における人的資本投資に関する具体的な項目・指標やその認識としては、下記の通

り。 

○ 「（1）人材獲得（採用広告等）」：費用としては、人材採用広告費、採用外部委託費、そ

の他選考活動に係る費用等。指標としては、採用人数、採用活動従事時間等。 

採用に関しては多くの企業が人事部で一括して実施するため、費用も人事部予算として

管理されることが多い（事業部制の企業は事業部予算の場合あり）。 

○ 「（2）人材育成（教育訓練費等）」：費用としては、社内研修施設の施設関連費、社外研

修施設の施設使用費、外部教育機関への研修委託費、人件費、教材費、研修参加費、大

学・学会への支払費、資格取得費、その他自己研鑽に対する支援金・報奨金等。指標と

しては、研修参加率、研修参加時間、有資格者数の増加数等。 

人材育成は人事部での一括実施のものと事業部等の独自実施のものが混在しており、費

用に関しても多岐にわたる費目が含まれることから、具体的な項目別に集計し直すこと

は企業規模が大きいほど困難であり、支出総額としての「人材育成費」としての集約で

あれば可能との意見が多数であった。 

○ 「（3）人材保持・活用（給与等）」：費用としては、従業員給与、従業員賞与、役員給与、

役員賞与、福利厚生費、その他赴任費、福利厚生設備費、譲渡制限付株式報酬等。指標

としては、定着率、離職率、中途採用比率等。 
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本項目については、人材獲得の際のアトラクション、あるいは社内人材のリテンション

のための費用であり、これ自体が人的資本投資とはみなされにくいとの指摘があった。 

○ 「（4）人的資本基盤（HR システム費用等）」：費用としては、HR システム費用（シス

テム構築・改修費、システム運用費）、その他エンゲージメントサーベイ実施費用等。指

標としては、外国人従業員数、女性従業員数、労働災害件数、懲戒処分件数等。 

HR システム費用については、実際の導入の際は、人的資本投資というよりシステム投

資として認識されている。 

○ （1）～（4）以外に人的資本投資に係る総合的な指標としては、従業員当たり売上高、

従業員満足度／エンゲージメントスコア等が利用されている。 

 

3.1.3 企業属性による人的資本投資に対する認識の相違 

○ 企業において人的資本投資が特に意識されやすいのは、ビジネスの成長・拡大期（人員

の増大と事業の成長が直結）やビジネスモデルの変革期（新たなスキルや専門性の獲得

が喫緊の課題）などの時期であると言える。特に「人材獲得」に係る費用は、スタート

アップやビジネスモデル刷新の時期にある企業には、強く投資として意識される傾向に

ある。 

 

 

3.2 人的資本投資の測定、分析の実態 

3.2.1 人的資本投資の測定、分析の状況 

○ 人的資本投資の定義や項目の共通認識が図られていない中で、分析結果の使途のイメー

ジが十分にないこと、データ集計に係る負荷が大きいこともあり、投資全体としての測

定や投資対効果等の定量的な分析には至っていない企業が多い。また、個別の項目につ

いても、何を効果とみなすのか、どう測るのかが明瞭でなく効果測定そのものが行われ

にくい状況にある。 

○ 一部の企業では、人的資本投資の投資効果を、採用数や従業員エンゲージメントといっ

た指標で代替的に把握している。 

 

3.2.2 人的資本投資金額の把握状況 

○ 予算額については、多くの企業で、人事部所管の項目（全社での教育研修費、採用ベン

ダー外注費等）は経年的に把握されているものの、他部門において実施されている項目

（事業部ごとの採用、研修等）は集約されておらず、人的資本投資全体の予算規模の把

握が困難となっている企業が多い。 

○ 一方で、支出額については、会計システム上で該当項目を集計することで人的資本投資

全体の総額を把握することは可能と考えられるが、実際には、システム上の費目が十分

に統一されていないことから他の費目と合算して計上されていたり、実施部門が多岐に

わたることでデータの抽出・集計が困難となっていたりする企業が多い。この傾向は、

「人材育成」に係る項目に特に顕著にみられた。 



 

9 

 

 

 

3.3 人的資本投資の開示の実態 

○ 現状は、多くの企業が、人的資本の開示要求が高まる中で、まずは可能な範囲からデー

タを少しずつ開示している状況である。2.1 のような既存フレームワークの項目一覧の

中から相対的に妥当と考えられる指標を抽出し、掲載している企業が多い。具体的には、

費用としては従業員給与・賞与、役員給与・賞与、福利厚生費など「人材保持・活用」

に係る項目の開示が多く、また、指標としては、採用人数、女性従業員数、離職率、従

業員満足度・エンゲージメントスコア等の開示が多い。リスクマネジメントの観点の強

い項目の方が開示されやすい傾向にある。 

○ 価値向上の観点から自社の人的資本投資全体の目的・内容・成果についてデータを用い

てストーリーに沿って説明することは容易ではないため、各社とも模索の段階にある。

また、価値向上の観点の強い項目は個社性が強まるため、共通指標や参考データがない

現状において、前提条件の異なるデータを横並びで比較しても投資の適正さを判断し得

ないのではないか、と抵抗感や懸念を持つ企業が多い。 

 

 

第 4 章 人的資本投資に係る測定、開示の促進に向けて  

4.1 人的資本経営における投資の考え方の理解促進 

○ 人的資本投資は一貫性をもって実施されるべきものであるが、現状は社内での共通認識

が十分でなく対外的にも説得性のある説明が難しい状況にある企業が多い。自社の経営

戦略の中での「人材」の位置づけ方、そのための施策への予算付けの規模、その成果の

測定と検証といった点について、各企業が自社の文脈に即して検討し、実施することが

重要である。 

○ そのためには、人事担当が経営陣と一体となって戦略的な視点から、投資サイクルを回

すことが不可欠である。その中で、投資とみなす項目へのフラグ付けや KPI の設定に

ついて、全社レベルでの検討を行うとともに、自社における人的資本投資の成果を対外

的に可視化するために、定性的なストーリーを組み立てた上で、それらを補強するもの

として定量的な情報開示を行う等の工夫が求められる。 

 

4.2 人的資本投資に係る共通指標の設定 

○ 人的資本投資の定義が、各社によって、また同一企業内でも、統一化されていない状況

においては、投資の測定・開示の促進は困難である。情報開示のフレームワークにおい

ては、人的資本に係る指標が提示されているものの、現状を鑑みると、アカウンタビリ

ティのみを目的としてナラティブが伴わない形で数値単体が公表されるにとどまる企

業も多く、価値向上につながる人的資本投資の実現につながらない懸念がある。 

○ そのため、企業の価値向上につながる人的資本投資の実施を促していくためには、下記
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のような観点を含むガイドラインの作成が望まれる。 

1）人的資本投資の考え方：価値向上とリスクマネジメントの 2 つの視点があり、特に

前者に係る項目（人材獲得、人材育成等）について、個社の経営戦略に即して、投資と

その効果をストーリーとして社内外に提示することが重要である。 

2）主要項目：人材に関する各費用を自社の人的資本投資として的確に把握し測定、分

析することが重要である。一方で、企業の実務の現状を踏まえると、各項目の個別費用

の内訳まで把握することは難しく、まずは、項目ごとの費用総額の把握から取り組むべ

きと考えられる。その際の項目のイメージとしては、「採用費（人材採用広告費、採用外

部委託費、その他選考活動に係る費用等の総額）」「人材育成費（社内研修施設の施設関

連費、社外研修施設の施設使用費、外部教育機関への研修委託費、人件費、教材費、研

修参加費、大学・学会への支払費、資格取得費、その他自己研鑽に対する支援金・報奨

金等の総額）」「人件費（従業員給与、従業員賞与、役員給与、役員賞与、福利厚生費、

その他赴任費、福利厚生設備費、譲渡制限付株式報酬等の総額）」「人的資本基盤に係る

費用（社内 IT システム費用（システム構築・改修費、システム運用費）、その他エンゲ

ージメントサーベイ実施費用等の総額）」といった括りが有効と考えられる。 

最低限開示をすべき項目：企業価値向上につながる項目であって、かつ、企業間での比

較になじむ項目が、「最低限開示をすべき項目」であると考えられる。具体的には上記

の「人材育成費」（一人当たり／利益当たり、等）が、その妥当性が高いと思料される。

なお、「採用費」「人件費」「人的資本基盤に係る費用」は、3.1.2 に記載の通り、各企業

において企業価値向上につながる項目であるとは必ずしも捉えられていないことから、

最低限情報開示をすべき項目には含まれないと考えられる。他方、企業価値向上につな

がる項目ではないものの、2.3.2 に記載の通り資本市場へのアカウンタビリティの観点

から、リスクマネジメントに係る項目（労働慣行や健康・安全等）についても、可能な

限り開示していくことが望ましいと思料される。 

情報開示が進み開示データが蓄積されてきた際には、業界別のデータ等を併せて参考数

値として掲載することも有効と考えられる。 

 

 

4.3 会計システム上の工夫 

○ 現状の管理会計システムでは、人的資本投資関連のデータを集約する想定がされていな

い場合が多く、支出実態の管理・分析が困難である。 

○ 会計システム上で人的資本投資の関連費目を管理していくには、前項のガイドライン等

で整理した人的資本投資の定義や項目を基に、必要項目について簡易的、即時的な集計

が可能となるような仕組みが有効である。 
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第1章 事業概要 

1.1 本事業の背景と目的 

近年、SDGs、ESGの重要性の世界的高まりや、今年６月のコーポレートガバナンス・コードの改

訂等を背景に、企業における人的資本経営の実現に向けた取組の加速化が求められている。特

に人的資本投資については、各企業におけるあるべき人材戦略の実現や、資本市場・労働市場

へのアカウンタビリティ等の観点から、その重要性がますます高まっている。 

しかしながら、人的資本投資はこれまで、その投資や取組について定量的な把握が困難で、財

務パフォーマンスに与える影響も不透明であったことから、投資としての適切な PDCA サイクルを

回すことができず、短期的な業績管理の調整弁として扱われ、中長期先を見据えた戦略的な投資

決定もなされてこなかったと考えられる。また、人的資本投資として計上すべき具体的費用につい

て統一的な整理がないことなどから、企業間での比較可能性も担保されておらず、人的資本投資

に関する情報の開示・発信も個社の判断や取組に依る部分が大きいため、資本市場・労働市場へ

のアカウンタビリティも十分に果たされていない。 

こうした背景を踏まえ、本調査においては、今後の人的資本経営の実現に向けて、人的資本投

資の適切な PDCA サイクルの循環や資本市場・労働市場への適切な情報開示を促していく観点

から、人的資本投資について実態把握を行うとともに、今後の企業の取組の方向性及び必要な政

策的対応について検討した。 

 

 

1.2 本事業の実施内容と方法 

 実施内容 

本調査では、以下の内容を実施した。 

 

◼ 国内企業に対するアンケート・ヒアリング調査 

各企業における人的資本投資の実態を把握するため、人的資本投資として具体的に計上して

いる費用、その投資を通じて行っている取組等の論点についてアンケート調査並びにヒアリング調

査を行った。また、その調査結果に基づき、各費用の企業規模や業種による違い、個社性を考慮

した上で、多くの企業において共通し企業間での比較可能性が高い費用を抽出することにより、企

業規模や業種等の一定の企業群ごとに、人的資本投資の具体的な費用範囲を整理した。 

 

◼ 先行研究調査、有識者ヒアリング調査 

企業の人的資本投資の適切な PDCA サイクルを回す上で、また資本市場・労働市場への適切

な情報開示を進める上で、人的資本投資が労働生産性や財務パフォーマンス（ROIC、ROE、

TSR、PBR 等）に与える影響（投資効果）を明らかにすることが必要。そのため、人的資本投資と
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労働生産性や財務パフォーマンスとの相関等について、先行研究並びに有識者ヒアリング等から

論点整理を行った。 

 

◼ 人的資本投資の情報開示に関する国内外のベストプラクティス企業調査、有識者ヒア

リング調査 

資本市場・労働市場の視点から、人的資本投資についてどういった情報の開示が重要であるか

について、有識者へのヒアリング調査を通じて明らかにした。また、国内外で、すでに情報開示の

取組が先行する企業を抽出し、情報開示の内容についてのベストプラクティスを調査した。 

 

次項以降に、それぞれの実施内容・方法について記載する。 

 

なお、本調査で扱う人的資本投資は、先行研究及び有識者ヒアリングに基づき、「（1）人材獲得

（採用広告等）、（2）人材育成（教育訓練費等）、（3）人材保持・活用（給与等）、（4）人的資本基盤

（HRシステム費用等）」の大きく 4つに区分して整理した。 

アンケート調査、並びに海外事例調査に際しては、上記（1）～（4）の分類に即して仮説の設計、

並びにデータの整理・分析を行った。 

 

 

 実施方法 

(1) 企業アンケート・ヒアリング調査 

◼ 調査内容 

国内企業における人的資本投資の実態を把握し、人的資本投資の具体的な費用範囲を整理

することを目的として、企業向けのアンケート調査とデプスインタビューを実施した。また、アンケー

ト調査の設計に際し、企業へのプレヒアリング調査を実施した。 

 

◼ 調査対象・方法 

プレヒアリング調査は、化学、情報・通信業、小売業の企業を対象に、2021 年 10 月末から 11

月上旬にかけて実施した。 

プレヒアリング調査後、本調査として、アンケート調査を 2021 年 12 月に実施した。ヒアリング調

査は、アンケート調査に回答のあった企業から 10 社を抽出し、2022 年 1月中旬から 2 月上旬に

かけて実施した。 

アンケート調査については、各企業に調査票の電子ファイルを送付した上で、回答を記した各

社の電子ファイルを回収した。なお、ヒアリングに際してはいずれもオンラインにて 1 時間～1 時間

半程度実施した。 
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◼ アンケート調査項目 

アンケート調査の項目概要としては下記のとおりである。 

 

図表 1 企業アンケート調査の項目概要 

⚫ 回答企業における人的資本投資に関する基本的な考え方 

 統合報告書において重要と認識している資本 

 人的資本や人的資本投資を重要であると認識している理由 

 人的資本投資の取組や測定、情報開示に関して参考としている情報やガイドライ

ン 

 人的資本投資の情報開示の状況に関する現状と今後の方向性 

 人的資本投資の実施やその測定・情報開示を行う際の障害や課題 

⚫ 回答企業における人的資本投資の実施、測定、開示に関する実態 

 人的資本投資に関する実施、測定、開示の対象範囲 

 人的資本投資に関する該当項目について、確保・把握・情報開示の有無、具体的

な金額や具体的な取組内容、人材育成に関する予算額の策定方針 

 人的資本投資に関する該当指標についての把握・情報開示の有無、具体的な数

値や具体的な取組内容 

 

 

 

◼ ヒアリング調査項目 

ヒアリング調査については、各企業におけるアンケート調査結果に対して、その背景にある考え

方や実態についてデプスインタビューを行った。項目概要としては下記のとおりである。 

 

図表 2 企業ヒアリング調査の項目概要 

⚫ 人的資本投資に関する基本的な貴社の考え方について 

 「投資」と認識している「人材に関する費用」について 

 人的資本投資の実施や測定、情報開示における課題 

⚫ アンケート回答内容、並びに自社の人的資本投資の実態について 

 予算確保、実施、測定、開示の状況について 

 費用項目・指標と指標間あるいは財務データ等との関連性等について 

 アンケート回答部署・部門について 
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(2) 有識者ヒアリング調査 

◼ 調査内容 

人的資本投資に関する国内外の動きを視野に、グローバル企業の動向も踏まえて、今後の日

本企業が実施すべき取組、また、今後政府に求められる施策の在り方等についてヒアリングを実施

した。 

 

◼ 調査対象・方法 

資本市場、労働市場のそれぞれの視点からみた人的資本投資について知見を有する有識

者を対象にヒアリング調査を実施した。実施概要については下表のとおりである。なお、ヒアリング

に際してはいずれもオンラインにて、1時間～1時間半程度実施した。 

 

図表 3 有識者ヒアリング調査実施対象・概要 

氏名（敬称略、
五十音順） 

所属・役職 実施日 

岩本 隆 
慶應義塾大学大学院経営管理研究科  

特任教授 
2021年 12月 10日 

小澤 ひろ子 
一般社団法人ピープルアナリティクス＆
HRテクノロジー協会 研究員 

2021年 10月 22日 

渋澤 健 コモンズ投信株式会社 会長 2021年 11月 5日 

島永 和幸 
神戸学院大学大学院経済学研究科  

教授 

第 1回：2021年 10月 28日 

第 2回：2022年 2月 22日 

森川 正之 一橋大学 経済研究所 教授 2021年 10月 20日 

山本 昌弘 明治大学大学院商学研究科 教授 2022年 2月 28日 

 

◼ ヒアリング調査項目 

ヒアリング調査の項目概要としては下記のとおりである。 

 

図表 4 有識者ヒアリング調査の項目概要 

⚫ 人的資本投資に関する情報開示の現状 

 開示の流れにおける強い外圧と日本企業の置かれた現状 

 海外企業もしくは海外拠点の取組との差 

 業種・成長ステージによる開示状況の違い 

⚫ 人的資本投資に関する情報開示の課題 

 ステークホルダーにとって意味のある情報開示項目・内容 

 投資家サイド／企業サイドにおける課題 
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 業種・成長ステージによる開示の重要性の違い 

⚫ 人的資本への投資、並びに測定・開示等を推進するための施策 

 企業にとってのインセンティブの設計 

 今後求められる国の施策 

 

 

 

(3) 海外企業における人的資本投資に係る開示事例 

◼ 調査内容 

企業ヒアリング調査結果から得られた論点を中心に、日本企業が参考と出来る視点や具体的な

指標や開示方法の情報収集を目的として、海外企業が人的資本並びに人的資本投資について

の捉え方や指標、またそれに関する費用の情報開示を行っているかを調査した。 

 

◼ 調査対象・方法 

海外上場企業から、①本調査の有識者ヒアリングで人的資本関する取組の優良事例として個社

名が言及された企業、②人的資本及び人的資本投資に関するテーマにおいてメディア等で取り上

げられた企業を基に、下表の 23社を選出した。 

事例調査に際しては、開示情報を基に、人的資本を経営戦略の中でどのように位置づけている

か等の記述を抽出し、特徴的な記述について抜粋、整理を行った。また、人的資本投資として捉

えられる指標については、インプット、アウトプット、アウトカムの観点から分類、整理を行った。 

 

図表 5 海外企業における開示事例調査の対象企業 

本社所在

国・地域 

業種 ＃ 企業名 

米国 製造業 1 DuPont de Nemours Inc  

2 Ecolab Inc 

3 Intel Corp  

4 Johnson & Johnson  

5 PepsiCo Inc  

IT・金融 6 Bank of America Corporation  

7 Meta Platforms Inc  

8 Visa Inc  

サービス・小

売 

9 Costco Wholesale Corp  

10 CVS Health Corp  

11 Starbucks Corp  

欧州 製造業 12 BASF SE 



 

17 

 

13 Lafarge Holcim Ltd  

14 Nestle SA  

15 Novartis AG  

16 Novozymes A/S 

17 Shell PLC  

18 Unilever PLC 

IT・金融 19 Deutsche Bank AG  

20 Deutsche Telekom 

21 SAP SE 

その他 製造業 22 Diesel & Motor Engineering PLC  

サービス業 23 Singapore Airlines Ltd  
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第2章 人的資本投資に係る測定、開示の重要性 

本章では、先行研究、海外企業の開示事例より人的資本投資に係る測定、開示の現状につい

て整理を行う。また、測定、開示の重要性についての有識者並びに企業の認識についても取りまと

める。 

 

2.1 人的資本投資の測定、開示をめぐる昨今の情勢 

人的資本投資に係る近年の研究動向について、複数のシステマティック・レビューを基に整理を

行った（参考資料 3参照）。人的資本の重要性については学術界において足並みが揃う一方で、

分析や評価方法の体系化については未だに発展途上であり、共通見解が出来上がっていな

い状況といえる。 

その背景には、最終的な付加価値を生み出すために求められるスキル・知識等が職種・業

種によって異なるという指摘がある1。その前提として、人的資本とは「従業員が職務を遂

行するためにどのような知識やスキルを身につけ、それを誰からどのように取得するか」2

という具体的な職務から派生するものであり、これを適切に評価することこそが付加価値

向上に不可欠と考えられるからである。 

また、個人のスキルやマインドセット等から組織の学習環境まで、人的資本を評価する切

り口が様々考えうる中で、どのフレームワークが最も有効であるのかについても、いまだに

実証段階にある3。例えば、個人の基本指標についてだけでも、年齢・教育年数・研修参加

日数・仕事継続期間・健康状態・現在の知識への満足度など、その指標は多岐にわたる。個

人のスキルについても、社会的スキル・誠実さ・モチベーション・コミュニケーションスキ

ル・自己理解度合い等が存在する。さらに、ウェルビーイングについても心理面・身体面・

金銭面など多様な側面がありうる。 

このように、人的資本は他の有形資産と比べても、その金銭的価値への換算や普遍的な評

価指標の確立が困難を極めるため、体系的な分析がこれまで確立されてこなかった4。 

 

一方で、欧州委員会（EC）や米国証券取引委員会（SEC）においては、非財務情報開示の制

度化が進んでいる。そうした流れの中で、世界経済フォーラム（WEF）のステークホルダー資本主

義測定指標や国際統合報告評議会（IIRC）による IIRC フレームワーク、ISO 30414 など様々な

団体がフレームワークや開示項目を提示している。 

人的資本関連も、育成や労働慣行、ダイバーシティなどに関連する多岐にわたる項目が開示す

 
1 Islam, M. S., & Amin, M. (2021). A systematic review of human capital and employee well-being: 

putting human capital back on the track. European Journal of Training and Development. 
2 前掲著 p21 
3 前掲著 
4 Pasban, M., & Nojedeh, S. H. (2016). A Review of the Role of Human Capital in the Organization. 

Procedia-social and behavioral sciences, 230, 249-253. 
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べき指標として挙げられている。それぞれのフレームワークにより採用されている指標にはばらつき

がみられるが、育成、ダイバーシティ、安全、身体的健康については比較的多くの枠組みにおいて

設定がなされている。 

 

図表 6 人的資本の開示に関する主な基準・枠組みの指標比較 

 

（出典）経済産業省「第 3 回 非財務情報の開示指針研究会 事務局資料」 

 

 

これらの指標は、いずれも人的資本に関連する項目ではあるが、必ずしも開示の意味合いは同

一ではない。経済産業省「非財務情報の開示指針研究会」においては、人的資本に係る開示の

狙いとしては「価値向上」の視点と「リスクマネジメント」の 2つの視点があり、その区別を念頭に置き

ながら開示の方向性を検討する必要性が指摘されている。 

ここでは、「価値向上」の視点が強い項目として人材育成や流動性等に関するものが、「リスクマ

ネジメント」の視点が強い項目として労働慣行や健康・安全等に関するものが挙げられている。 

 

図表 7 人的資本の論点概念図 

 
（出典）経済産業省「サステナビリティ関連情報開示と企業価値創造の好循環に向けて 

‐「非財務情報の開示指針研究会」中間報告」 
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2.2 海外企業における人的資本投資の開示例 

 人的資本投資の開示状況 

非財務情報の開示の進む海外企業を対象に、開示情報から人的資本、並びに人的資本投資

に関する記載を調査した（参考資料 1 参照）。本調査で対象とした海外企業の開示事例において

は、多くの企業において各社のナラティブに沿った情報を統合報告書ないしサステナビリティ・レポ

ートにおいて開示していた。一方で、人的資本に関するデータを一覧的に開示している企業もあっ

た（DuPont等）。 

そして上述の通り、人的資本の捉え方の観点は、「①企業価値向上」、「②非財務情報における

アカウンタビリティ」の 2 つに大別できるが、企業によってそれぞれの観点の偏りがあり、両者を複

合的に見ている企業もあった。 

前者の観点に重きをおく企業においては、優秀な労働力をどのように引き付け、採用し、活躍を

促すかの段階に合わせた情報開示を行っているケースが多かった。研修費用や給与（ストックオプ

ション等のインセンティブ含む）等の支出金額を把握し、情報開示を行っているケースもあった

（SAP、BASF、Intel等）。 

一方、後者の観点に重きをおく企業は製造拠点を多国籍に有する企業に顕著で、従業員の属

性割合や現地採用比率等の指標を採用しているケースが多い。サプライチェーンマネジメントの観

点も踏まえ、事故発生率の情報開示も併せて行っているケースもあった（Unilever、Shell、

Nestle等）。また、公共性が高く国営企業の場合、経営の透明性・健全性の観点として、汚職・コン

プライアンス違反件数の指標を公開するケースもあった（Singapore Airlines）。 

他方、両方の観点を交えて開示している企業もあった（Novartis、Deutsche Bank、CVS 

Health 等）。こうした企業においては、多様な人材を採用し活躍を促すことが社会的責任を果たし、

かつ、価値創造の源泉であると位置づけていると言える。 

 

 人的資本投資に関する指標 

海外企業の開示事例における開示指標をみると、多くは「獲得」「育成」「保持・活用」「人的資本

基盤」に分類できる。 

「獲得」に関しては、どのような採用活動を行っており、実際にどの程度の人材獲得を達成してい

るかについて情報開示をしており、採用数や現地採用比率を開示する企業が多い。特徴的な指

標を採用する企業としては、SAP（学生向けインターンシッププログラム参加者数及び参加者中採

用比率）やドイツ銀行（インターン参加者数／新卒採用数、採用 Web メディアアクセス数・SNS フ

ォロワー数）、Intel（インターン経由の入社希望率）が挙げられる。 

「育成」に関しては、教育研修に関する取組と支出、さらにはどのような結果（アウトプット）が出て

いるかについて多くの企業が情報開示を行っており、研修に関する支出や研修受講者数、年間一

人当たり学習・時間・費用、研修プログラム数を開示する企業が多い。特徴的な指標を採用する企

業としては、Novartis 及び Novozymes（教育環境に関する従業員評価指数）、Bank of 

America（New role を獲得した人数）、Ecolab（研修修了率、パフォーマンス評価回答率）などが
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あげられる。 

「保持・活用」に関しては、従業員満足度、従業員エンゲージメントスコア、平均賃金（男女差、

役職差）、自社持ち株比率、離職率を開示する企業が多い。特徴的な指標を採用する企業として

は、Costco（平均勤続年数、5 年以上・10 年以上の長期勤務者の割合）、Novartis（男女別ハイ

パフォーマーの自主離職率、主要役職の引継ぎ可能率）、ドイツ銀行（欠員に対する内部補填率

（その補填所要日数）、内部補填による採用費削減額）などがある。 

「人的資本基盤」に関しては、多様性と人権、安心・健康、コミュニティなど企業により開示に注

力している分野に差異がみられた。多様性と人権に関する指標としては、従業員の属性（人種等）

ごとの比率、女性管理職比率・増加率、育児休業取得率・復職率、ジェンダー・ペイギャップなどが

ある。安心や健康に関する指標としては事故発生率、労災発生件数などがある。コミュニティに関

する指標としては、金額換算したコミュニティ向けボランティア合計時間（CVS Heatlth）、コミュニ

ティ投資額（Starbucks）などがある。 

 

上述の分類に当てはめるのが難しい総合的な指標としては、従業員当たりの収入や利益などが

ある。例えば Deutsche Telekomは従業員当たり収入額及び EBITDAを、SAPは従業員当たり

営業利益を、Deutsche Telekomは total workforce quota として収入に占める総人件費（外部

人材費用を含む）の比率）を、それぞれ記載している。 

そして、総合的なアウトカムに関する指標として、Deutsche Bank は人的資本 ROI（Human 

Capital Return on Investment）をHuman Resource Reportの中で記載している。これは収

益の雇用費用（直接雇用の給与費のみならず委託費や派遣費を含む）に対する比率であり、ISO 

30414に沿って算出している。なお、ISO 30414では、人的資本 ROIは次のように定義されてい

る5。 

 

図表 8 人的資本 ROI の定義 

 

収益－[コスト－（給与＋福利厚生）] 

人的資本 ROI＝                   －1 

給与＋福利厚生 

 

（出典）ISO 30414 Human resource management -Guidelines for internal and external  

human capital reporting（英和対訳版） 

 

 

  

 
5 注記として下記。 

「給与には、基本給、変動給及び／又はインセンティブ報酬が含まれる。」 
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2.3 人的資本投資の測定、開示の重要性に係る企業・投資家の認識 

本項では、人的資本投資に対して企業や投資家がどのような認識を有しているかについて、企

業ヒアリング、並びに有識者ヒアリング（投資家を含む）の結果を基に取りまとめる。 

 

 企業価値向上に資する人的資本投資 

現在、日本国内においても企業並びに資本市場、労働市場等において人的資本投資への関

心が高まっている。有識者からは、人的資本が企業価値の創出につながる重要な非財務資本で

あり、人的資本を自社の企業理念・ビジョンや経営戦略等と関連付けて成長戦略を描くことが重要

であるという点、また、そうした取組自体が優秀な人材を引き付けるための鍵になるという点につい

て指摘があった。 

 

【有識者ヒアリングより（一部抜粋）】 

 欧州、北米では、人的資本投資の情報開示は投資家が投資すべき企業を選別する過程

で「その企業の長期的な競争優位の源泉は何か」を推測するために必要な情報という位

置づけである。 

 人材は BS（貸借対照表）には記載がなく、PL（損益計算書）に人件費（コスト）として処理

される。企業の根源的な資産である「人」は、単年度で見ると費用だが、長期的に投資をし

ている対象であるため、資産として認識すべきだと考えている。「人」は、単年度で見ると費

用だが、長期的に投資をしている対象であり、資産として認識すべきだと考える方向性の

研究も始まっている。短期的に見ると、会社がコストカットを行い、株価と利益が上昇すれ

ばよいという考えになるが、人的資本に関心を持つ投資家は長期的な視点を持つ投資家

である。 

 エンゲージメントファンドの中で、ESG 投資とは別に、人的資本を中心に据えて意思決定

するケースがある。この場合、「ESGの S」という文脈ではなく、「企業価値の創出に繋がっ

ていく人的資本」という文脈でとらえられている。 

 労働人口におけるミレニアム世代の割合が増加し、ライフスタイルに合わせて仕事

を選ぶ人増える価値観の変化や、SDGs に対して関心が高い若い世代が増える中で、

社会の価値観の変化に合わせて優秀な人材をどう確保するのか、という長期的な問

いが経営に効いてくる。 

 組織文化・企業風土については優秀な人材を企業に引き留めるための要素として投資家

からの関心が非常に高いものの「見える化」が非常に難しい。人的資本を含む無形資産の

経営への効果が経営の成果として出始めてから、結果的に投資家は気付くだろう。 

 

 

企業の中でも、自社の経営戦略、事業戦略に即して人への投資を位置付ける企業が見られた。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 人的資本投資、人的資本経営の関心が社内外で高まっている中で、人的資本とは何かと
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いう議論を継続的に行っている。DX など新しいビジネスモデル創出のためのリテラシー強

化・人材強化に向けた人的資本投資が最優先であると認識している。 

 事業戦略に対応するための人材への投資としては、既存ビジネスからの転換を図るための

人材の底上げ、DXビジネス事業化に向けたビジネスデザイン人材の育成、クラウドやAI、

アジャイル開発に向けたリスキルなどがある。 

 自社の業態では、事業創出・拡大を実現できる経営人材を育成することが事業戦略と直

結していると捉えられており、重要視されている。 

 

 

 

ただし、経営戦略に紐づいた人的資本投資やその効果の定義には個社性が強く表れる。投資

家は価値創造につながる個社のストーリーにこそ期待するものの、その測定や分析は容易ではな

いとの認識が、企業側にもステークホルダー側にももたれている。また、企業の内部でも認識の程

度が一律ではない点についても指摘されている。 

 

【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 投資家の中でも人的資本投資は重要である、ということは頻繁に触れられているものの、

他方で明確な定義や価値創造までのストーリーラインが整っているものではないという理

解が共有されている。 

 ナラティブとして投資家が納得する語りが出来るかどうかが問われている。その際には、定

量的な材料も使うことが期待されている。 

 伊藤レポートの影響により日本企業においても欧米的な経営指標や人的資本投資の考え

が入ってきたが、まだ現役の経営トップがその変化に適応できていないような現状もあるよ

うに感じている。意識の高い企業を除いて、この流れをくみ取っているのは外部の会合に

参加している副社長や役員レベルまでで、社長まで意識が共有されていないという印象も

ある。 

 人的資本投資と人的資本の維持コストについて全社で共通の定まった認識は醸成されて

いない。 

 人的資本投資として何が投資なのかの共通認識がないのが非常に悩ましい点である。投

資家から見ても教育研修費の多寡で意思決定できないのではないかと考えている。すで

に議論されているが、企業の事業展開やストーリーに合わせていくことの必要性が強い印

象。どのように自社の中で体系立てて分類し、モニタリングすればよいのかの合意形成が

できておらず、今後検討が必要だと感じている。 

 何をするためにどれくらいコストが必要かという議論は行っているが、どうあるべきかという

中長期的な目線に立った教育訓練費や募集費の話はしていない。そういった議論が出始

めれば、グローバルでのデータ集計が促進すると思うが、現状はそれぞれが全社共通（人

事予算）で行っている研修と各部門の予算の範囲内で教育訓練・採用は並行している状

況。 
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 非財務情報についてのアカウンタビリティ 

2.1.2 で見たように、人的資本に係る資本市場からの期待としては「価値向上」と「リスクマネジメ

ント」の 2 つの視点があるが、「価値向上」については経営戦略と人材戦略の連動、並びにその実

現に向けた投資とその効果をどう位置付けているかをストーリー化し、ナラティブに沿って発信する

ことが不可欠であり、企業を横並びで比較するような一律の情報開示を求めることは適当でないと

の指摘があった。 

他方、労働慣行や健康・安全など「リスクマネジメント」の意味合いの強い項目も含め、対外的な

コミュニケーションを促進するためには、可能な限り定量的な情報開示が望ましいとの認識も見ら

れた。 

また、情報開示が進むことで、人的資本投資の情報を投資判断に積極的に活用する動きが生ま

れてくるのではないかとの言及もあった。 

 

 【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 KPI はあくまでビジネスゴールに紐づいた価値創造ストーリーを測るべきものであり、コンテ

キスト依存性が極めて高い。それを無視して一律の指標で測ることは意味をなさない。 

 対外的なコミュニケーションのために横並びで比較できるものに加えて、企業ごとに自社の

人的資本の重要性を示すストーリーを示すことも重要になる。 

 企業に求められるのは一般的に挙げられている指標（労働慣行など）を自社でどういう形

で解釈するべきなのかという説明や、それに紐づくナラティブである。それは市場が決める

ものではなく、企業自身が統合報告書やサステナビリティ・レポートで発信するものである。 

 人的資本投資情報を開示することが当たり前になってくれば開示していない会社を投資

対象から外す、というようなパッシブ投資的な意思決定に関わってくる。もしくは人的資本

投資に紐づくインデックスが出来上がってくるとそこに集まって長期的に見ていこうという考

え方が増える可能性がある。 

 現在は人材育成の総額を外部へのアカウンタビリティに対応するために把握している。本

来は、リージョンごとの分析やどこに投資すべきかの検討など、価値ある分析を行うべきだ

と認識している。 

  

 

 

なお、労働市場からは、教育研修関連データや働きやすさなどの労働慣行についての開示が

期待されやすいとの指摘があった。前者については、入社後の成長機会の有無に係る判断材料と

捉えられることから「価値向上」の視点、後者については、どちらかと言えば「リスクマネジメント」に

近い視点として考えることができる。 
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【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 人的資本投資に関する基準が明確になり、開示されることが増えれば、労働市場からの注

目が高まる可能性があると考えている。 

 財務情報としての開示に加えて、就職情報誌などに人的資本投資額や時間を公開すると

優秀な人材を集めることに効果があると思う。 

 労働市場向けの開示として新卒採用者人数やキャリア採用者人数、ワークライフバランス

に関連する情報を開示している。実態として新卒、中途ともに自社に興味を持つ人が見て

いると認識している。 
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第3章 日本企業における人的資本投資に係る測定、開示に際しての現状 

本章では、企業へのアンケート調査、並びにヒアリング調査の結果を基に、日本企業における人

的資本投資に係る測定、開示の現状について取りまとめる。 

 

3.1 自社における人的資本投資についての認識 

 人的資本投資全体に関する認識 

今回の企業調査においては、ほぼすべての企業が、人的資本とその投資の重要性について「イ

ノベーションの推進など自社における付加価値向上において効果的と考えるから」「経営戦略上重

要な人材を育てるのに必要であるから」と回答している。 

 

図表 9 人的資本が重要である理由 

（N=10、単位：社、3 つまで選択可） 

 

※求職者¹：学生、転職予定者等。関係機関²：大学、就職支援事業者等。 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 
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①イノベーションの推進など自社
における付加価値向上において効
果的と考えるから 

②労働生産性の向上に資するから 

③経営上必要な従業員数の維持・
増加のために必要と考えるから 

④経営戦略上重要な人材を育てる
のに必要であるから 

⑤人的資本や人的資本投資に関す
る情報開示を通じて ESG 関連の
スコアの向上が期待できるから 

⑥人的資本や人的資本投資に対す
る情報開示を投資家等から求めら
れているから 

⑦求職者¹や関係機関²に対して自
社の状況の積極的なアピールとな
るから 

⑧求職者¹や関係機関²から情報開
示を求められているから 

⑨その他 
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【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 人的資本投資、人的資本経営の関心が社内外で高まっている中で、人的資本とは何かと

いう議論を継続的に行っている。DX など新しいビジネスモデル創出のためのリテラシー強

化・人材強化に向けた人的資本投資が最優先であると認識している。（再掲） 

 事業戦略に対応するための人材への投資としては、既存ビジネスからの転換を図るための

人材の底上げ、DXビジネス事業化に向けたビジネスデザイン人材の育成、クラウドやAI、

アジャイル開発に向けたリスキルなどがある。（再掲） 

 自社の業態では、事業創出・拡大を実現できる経営人材を育成することが事業戦略と直

結していると捉えられており、重要視されている。（再掲） 

 

 

 

人材に係る費用は投資であるとの認識は、調査対象企業において比較的持たれているが、具

体的にどの項目や費用を投資と捉えるかは、企業間のみならず、企業内においても全社的な定義

がなされておらず、部門ごとの項目や費用の扱いが様々である場合が大半である。また、「外部へ

の支出を伴うため、帳簿から支出額や内容の捕捉が容易な項目（外注費等）のみならず、採用や

育成に係る人件費（時間、工数等）も人的資本投資に該当し得ること」「一概に投資額が増えれば

良いとは言えないことから、投資の多寡を支出額だけで単純に比較してもその適切性や妥当性は

判断できないこと」等の指摘もみられた。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 一人当たり研修費に含まれる費用は外部へ支払った費用のみであり、内部の OJTは含ま

れていないため、研修費より研修時間で計測した方が良いかもしれない。ただし、どの時

間が育成に該当するかという判断も難しい。 

 育成や採用に関する費用について、算出可能だが、算出したところでそれが何を意味して

いるのか分からない。 

 年間の研修費用額を開示している。ただし、この開示に意味があるかはわからない。少なく

とも費用を把握していることを示す程度の意味として捉えている。 

 

 

 

 人的資本投資の項目別の認識 

本調査においては、前述のとおり、人的資本投資を「（1）人材獲得（採用広告等）、（2）人材育

成（教育訓練費等）、（3）人材保持・活用（給与等）、（4）人的資本基盤（HR システム費用等）」の

大きく 4 つに区分して整理した。アンケート項目として整理した上で、ヒアリングにて詳細を確認し

た結果を、下記のように取りまとめることができる。 
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図表 10 人的資本投資の具体的費用 

区分 具体的費用 費目例 

（ 1 ）人材獲得

（採用広告等） 

人材採用広告費 就職用サイトの制作料、採用サイトへの掲

載料、イベント出展料、インターンシップ実

施等 

採用外部委託費 エージェントへの成果報酬や手数料等 

その他 選考活動に係る費用（会場費、選考システ

ム費、業務要因の人件費）、採用イベントの

企画・運営費用、内定者交流、等 

（ 2 ）人材育成

（教育訓練費

等） 

施設関連費 消耗品費、施設管理費、修繕費、等 

社外研修施設の施設使用費 施設利用料、宿泊費、研修会場費、等 

外部教育機関への研修委託費 受講料、等 

人件費 外部講師への食事代、交通費、宿泊費、

等 

教材費 研修用書籍購入費、eラーニングコンテン

ツ費用、コンサルティング費用、システム

開発費、等 

研修参加費 旅費交通費、日当、等 

大学・学会への支払費 年会費、授業料、等 

資格取得費 会社が認めた講座受講料等 

その他 自己研鑽に対する支援金・報奨金、海外

トレーニーにかかる人件費・教育費、等 

（3）人材保持・

活用（給与等） 

従業員給与 ‐ 

従業員賞与 ‐ 

役員給与 ‐ 

役員賞与 ‐ 

福利厚生費 法定福利費・厚生費、育児のための転居費

用補助、等 

その他 赴任費（異動に伴う費用）、通勤交通費、

復職支援金、派遣労務費、福利厚生設

備費、譲渡制限付株式報酬、等 

（4）人的資本基

盤（HRシステム

費用等） 

社内 IT システム費用（システム構

築・改修費、システム運用費） 

人事・給与システム、勤怠管理システム、

人材マネジメントシステム、出張申請シス

テム、社内 SNS、等 社内 IT システム費用（システム運

用費） 

その他 エンゲージメントサーベイ実施費用、組織

活性化施策実施費、健康づくり関連施策

費、等 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 
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図表 11 人的資本投資の具体的指標 

区分 具体的指標 

（1）人材獲得（採用広告等） 採用人数、採用活動従事時間等 

（2）人材育成（教育訓練費等） 研修参加率、研修参加時間、有資格者数の増加数等 

（3）人材保持・活用（給与等） 定着率、離職率、中途採用比率等 

（4）人的資本基盤（HR システム

費用等） 

外国人従業員数、女性従業員数、労働災害件数、懲戒処分件

数等 

その他（全般） 従業員当たり売上高、従業員満足度／エンゲージメントスコア、

人的資本 ROI、等 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

 

また、それぞれの区分に対する企業の認識についてもヒアリングにおいて確認したところ、重要

性、意味合い、測定の容易さ等が異なることが示唆された。 

 

「（1）人材獲得（採用広告等）」について、採用に関しては多くの企業が人事部で一括して実施

するため、費用も人事部予算として管理されることが多い（ただし、事業部制の企業は事業部予算

の場合がある）。  

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 採用費については、年度の計画や中期経営計画を踏まえ、人事や教育グループで課題・

施策を整理し、人事部長、人事管掌役員、経営企画の役員に確認を取る。弊社では教育

や採用については全社で行っている。グループやグループ連結単位では、人事がまとめ

て採用を行っているわけではないため、捕捉のしづらさがある。 

 採用広告、リファーラル採用のインセンティブ、人材紹介等、採用にかかる費用を投資家

向けにも開示をしている。 

 

 

 

「（2）人材育成（教育訓練費等）」について、人材育成は人事部での一括実施のものと事業部等

の独自実施のものが混在しており、費用に関しても多岐にわたる費目が含まれることが明らかにな

った。 

例えば、上記表にて挙げた研修に係る「施設関連費、社外研修施設の施設使用費、外部教育

機関への研修委託費、人件費、教材費、研修参加費」といった費用についても、完全に自社内で

定義や区分のルールが明確化、共有化されていることは少なく、支出額を会計システム上に登録

する際に、「施設費、人件費、講師交通費を一括して研修会社に支払う」こともある。また、予算作

成段階では、これらは一括して「育成費」として積まれるケースが多く、さらに、全社規模ではない

事業部単位の育成に際しては事業部予算の中に計上され、予算段階で「育成」に関する数字を集
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計できない企業も多い。（次項にて詳述） 

このような状況にあって、「施設費」といった粒度で具体的な項目別に集計し直すことは、会計シ

ステムやルールにおける費目の考え方をあらかじめ厳密に設定し、それを遵守している企業であ

れば容易になる。そのため、一般的には社員数や事業部数等が多くなるほど、支出費目の厳密な

管理が困難になりがちだと言える。実務面の対応を踏まえると、支出総額での「人材育成費」とし

ての集約であれば可能、との意見が多数であった。  

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 研修費に関するデータを取得する際に、内部のカテゴリー分けとそれほど相違なかったた

め、苦労はなかった。 

 （調査票項目において）人材育成の区分が細かすぎる印象を受けた。人材育成に含まれ

る、教材費や人件費、受講料、施設費は切り分けが難しく、まとめて研修費として予算を組

んでいる。請求書レベルまで細かく見れば何に費やしているかは把握可能である。 

 社外に支払っている費用を研修費として拾っている。そのやりとりをする事務局の人件費

は入っていない。 

 現時点での人的資本投資（研修費用）集計の目的は財務会計のための集計になっていて

人のマネジメントのための目的が第一ではない。そのため会計システムの集める情報に沿

って集計することになる。 

 

 

 

なお、育成に関しては、研修等を外部化した場合の Off-JT 費用のみならず、OJT に係る諸費

用も投資だとの認識も見られた。例えば、中途社員を即戦力化するための研修センターを内製化

し育成に一定期間かけるような場合、講師の人件費のみならず、研修に充てているその間の機会

費用も育成コストとして捉えている企業もあった。ただし、それらの時間コストや機会費用を定量的

に把握している企業は、今回の調査対象内にはなかった。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 一人当たり研修費に含まれる費用は外部へ支払った費用のみであり、内部の OJTは含ま

れていないため、研修費より研修時間で計測した方が良いかもしれない。ただし、どの時

間が育成に該当するかという判断も難しい。 

 （中途採用者の）一人前の立ち上がりまで半年程度かかることを想定している。その期間の

一人当たりの売り上げ見込みについては通常見込みの 6 割で計算している。こうした意味

では、この売上が減っている期間を含め、「採用費＋一人前になるまでの費用」を投資と呼

べるかもしれない。また、専門育成担当の人員の人件費も育成に係る投資とも考えられる。 
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「（3）人材保持・活用（給与等）」は、損益計算書（PL）上での「人件費」に相当するも

のであり、一般的に「コスト」と認識されやすい項目である。この費用についての認識とし

ては、人材獲得の際のアトラクション、あるいは社内人材のリテンションのために重要な費

用であり、これ自体が人的資本投資とはみなされにくいとの指摘があった。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 人件費については投資ではなくコスト、という認識をしている。企業規模の急拡大の場面

であって、厳密に人件費をストックとして中長期的には管理できていない。 

 職位が上がるほど業種とリンクさせて年収が上がるようにリンクすることで経営人材にインセ

ンティブをつけられるような仕組みにしている。管理職層では中長期の目標を立てることと

なっており、中長期的に業績を上げていくことにインセンティブをつけている。他には株式

交付制度も導入している。 

 

 

 

「（4）人的資本基盤（HR システム費用等）」としては HR システム費用が挙げられるが、

これらが実際導入される際にはシステム投資として計上されることから、人的資本投資と

しては認識しにくいとの指摘があった。費用としては把握されているものの、イニシャルコ

スト、ランニングコストが年次によって大きく異なり、また金額も大きいことから、人的資

本投資の一項目として測定した場合に経年変化を読み取りにくくなるとの指摘もあった。 

なお、システム関連以外に、人的資本に係る基盤構築として、企業文化の醸成、理念の浸

透といった取組に関連する費用も本区分として整理した（一部は育成にも関わる）。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 リージョンごとに異なるラーニングシステムを利用しており、その費用を人的資本基盤に関

する費用として把握できる。 

 システムについてイニシャルコストは IT 側で出していることが多い。その後のランニングコ

ストは使用する部門（人事系 SNSなどは人材開発本部）が負担する。 

 ミッションの共有が会社の基盤になっていくという考え方である。その浸透にそれなりに時

間をかけているので、それを人件費で算出する方法で投資と捉えることも可能である。 

 （企業ビジョン、経営計画浸透のための）定期的な会議を実施している。その事務局運営

にかかわる費用は基盤構築に含まれると考えられる、費目としては人件費として計上され

ている。 

 社員の意識調査については人事予算ではある。ただし、現状で人的資本投資としては認

識していない。 

 

 



 

32 

 

 

さらに、人的資本投資にかかる総合的な指標としては、従業員当たり売上高や営業利益、従

業員満足度／エンゲージメントスコア等が利用されている。これらの数値は、他社比較のた

めではなく、自社の経年変化を把握し打ち手を検証するために用いられていることが多い。 

 

【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 一人当たり利益や人的資本 ROI は KPI ではなく KGI として設定されていることが多い。

Well-beingが重要、特にキャリア充足度をカバーできていないと離職率が上がる。 

 一人当たりの営業利益は継続的に分析、開示している。 

 エンゲージメントスコアについて、他社との比較ではなく、経年比較を行っている。仮説や

打ち手に対して、どのような結果が出たかを確認する指標という位置づけである。 

 各部署の退職率と社員満足度調査の関係を見ている。 

 KPI として、付加価値を人件費で除したものを活用している。人的資本の成果指標はどこ

まで入念に作っても妥当性はわからないため、あえてシンプルな指標を使い、意味合いを

含めて伝えていくことを検討している。こうした指標では、絶対値を測ることはできない。業

界内の比較ではなく、自社内、組織内での現状値と 3 年後の理想値のギャップや進捗率

を見ていきたい。 

 

 

 

 企業属性による人的資本投資に対する認識の相違 

 

企業において人的資本投資が特に意識されやすいのは、ビジネスの成長・拡大期（人員の増大

と事業の成長が直結）やビジネスモデルの変革期（新たなスキルや専門性の獲得が喫緊の課題）

などの時期であると言える。特に「人材獲得」に係る費用は、スタートアップやビジネスモデル刷新

の時期にある企業には、強く投資として意識される傾向にある。 

また、DX や AI など、特に IT、デジタル分野といった変化の激しい業界においては、人材育成

が自社ビジネスの展開に直結していることから、特に「人材育成」について強い問題意識を持ち、

実際に投資を行っていることが明らかになった。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 現在のビジネスはトップラインを出すことが優先されていて、その状況下では広告宣伝費と

人の採用費が投資として挙げられる。採用者の半分が営業、半分がエンジニアであり、エ

ンジニアの採用については取れるだけ取ろう、という方針で動いている。現在は経営状況

がよく、そのため人の獲得に費用をかけることの説明はつけやすい。採用広告、リファーラ

ル採用のインセンティブ、人材紹介等、採用にかかる費用について投資家向けにも開示を

している。 

 人材獲得についてはかなり投資している。戦略上必要な人材について、必要なスキルや
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経験を明確化させ、社内での育成や配置転換で対応できない人材を戦略的に獲得してい

る。デジタル人材や R&D における専門人材の獲得を行っており、中途入社が増えてい

る。 

 新規事業には常に今後デジタルという切り口が必要になるのでこの分野に明るい人材を

確保するということが重要だと捉えられている。 

 専門性教育の対象者は社員の 8割ほどで、育成がビジネスに直結する。 

 

 

 

3.2 人的資本投資の測定、分析の実態 

 人的資本投資の測定、分析の状況 

前項では、各企業がどのような項目を人的資本投資と捉えているかについて整理した。続いて

本項では、それらの項目をどのように測定し、分析しているかを確認する。 

人的資本投資の定義や項目の共通認識が図られていない中で、分析結果の使途のイメージが

十分にないこと、データ集計に係る負荷が大きいこともあり、投資全体としての測定や投資対効果

等の定量的な分析には至っていない企業が多い。アンケート結果からは、「人的資本投資を適切

に数値化するのは難しい、測定や開示のための基準や手法について標準化されたものがない」と

回答した企業が 7社に上っている。 

また、個別の項目についても、何を効果とみなすのか、どう測るのかが明瞭でなく効果測定その

ものが行われにくい状況にある。「何が人的資本・人的資本投資であるのかの定義が明確にできな

い」とのアンケート回答も 3社あった。 

前章で確認したとおり、人的資本投資、特に人材育成に関する取組についてその評価が困難

であることは、先行研究でも指摘されている。企業としては、次善策として、人的資本投資として実

施した取組そのもの（特に人材育成の状況）を把握・測定している様子が窺えた。また、エンゲージ

メントスコアについては離職率等の他の指標との関連を分析する企業も見られた。 
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図表 12 人的資本投資の実施、測定、情報開示に際しての障害や課題 

（N=10、単位：社、3 つまで選択可） 

 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 ⑥「その他」としては下記。 

✓ 開示のための目線が常に進化している中、それを的確に反映すること 

✓ グローバルに情報を収集するための効率的な手法がない 

✓ ESG データブックなどで積極的に情報開示に取り組んでおり、現在障害や課題となる

ものは認識していない 

 投資の成果については会社内にもいろいろな部署・機能を持った組織があり、それぞれの

活躍の成果を横並びで評価できる指標を設定できない状態である。その点が人的資本投

資の成果を測定することの難しさなのではないかと考える。 

 自社内でデータを見る場合には経年変化を見ながら経営層で判断することになると考えて

いる。体系立てて目的ごとに費目を整理したうえで、特定の目的（開示など）のために、目

標値と経年の数値の比較をすることが目標であり、現在は局所的な数値の分析は行って

いない。 

1

0

3

7

2

3

①人的資本投資が経営戦略に明確に位置付け

られていない

②業種の特性上、人的資本よりも重要な資本

がある（製造資本、財務資本等）

③何が人的資本・人的資本投資であるのかの

定義が明確にできない

④人的資本投資を適切に数値化するのは難し

い、測定や開示のための基準や手法について

標準化されたものがない

⑤測定や開示のためのコストが大きい

⑥その他

①人的資本投資が経営戦略に明確

に位置付けられていない 

②業種の特性上、人的資本よりも

重要な資本がある（製造資本、財

務資本等） 

③何が人的資本・人的資本投資で

あるのかの定義が明確にできない 

④人的資本投資を適切に数値化す

るのは難しい、測定や開示のため

の基準や手法について標準化され

たものがない 

⑤測定や開示のためのコストが大

きい 
⑤測定や開示のためのコストが大

きい 

⑥その他 
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 予算の配分の見直しについて、研修効果は定量的には測れないため、研修受講者にアン

ケートを用いた振り返りやアセスメント結果の参照を行い、研修の継続・廃止等を検討す

る。 

 研修が正しく実施されているかについてはチェックしているが、研修の成果が出るのは 5～

10年度と認識している。 

 投資対効果の測定は難しい。スキル認定をする際に、スキルのみならず、関与している案

件やテーマを実績として、合わせて評価している。例えばより重要度の高い案件に従事出

来ているか、その中でどのような関わり方をしているか、等を見て評価する。 

 各部署の退職率を見ながら、その数値と社員満足度調査の関係を見ながら都度アクション

が必要と思われる部署に人事が中心となって施策を打つ。また、退職率とストックオプショ

ン付与状況の関係もモニタリングしている。（再掲） 

 

 

 

また、一部の企業では、人的資本投資の投資効果を、採用数や従業員エンゲージメントといっ

た指標で代替的に把握している様子が窺えた。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 エンゲージメント指数がその先のビジネスでの成否にとっての先行指標になるのではない

かと考えている。 

 エンゲージメントスコアについて、各社で重要視する項目や質問項目が異なり、また、文化

差もあるため、他社との比較ではなく、経年比較（関連アクションと想定した成果のギャップ

分析）を行っている。（再掲） 

 2週間に一回に満足度調査を行っていて、ミッションの共有と社員がエンゲージされている

か、という点については意識して取り組んでいる。 

 

 

 

 人的資本投資金額の把握状況 

図表 13は人的資本投資について、項目別に「予算を確保せず、実行していない」から「予算額・

実績額ともに把握し、情報開示している」まで 6 段階に分けて整理したものである。これを見ると、

「（2）人材育成」の項目で「予算を確保し、実行しているが予算額・実績額は把握していない」に回

答がついていることがわかる。一方で、「（1）人材獲得」「（4）人的資本基盤」は 10 社全社が「予算

額・実績額ともに把握しているが情報開示していない」。また、「（3）人材保持・活用」ではいずれの

項目についても 5社前後が「情報開示」まで実施している。 
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図表 13 人的資本投資の項目別実施状況 

（N=10、単位：社） 

 

 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

 

 

図表 14 は、 人的資本投資について、項目別に 3 カ年分の予算額ないし支出の実績値を問う

質問への回答状況を整理したものである。いずれも回答任意の設問であるが、その中で 3 か年分

が記入された項目を見ると、「（3）人材保持・活用」の項目がいずれも 3社と最多となっている。 

一方で、図表 15 は、人的資本投資の金額未回答の理由について項目別に整理したもので

ある。「（2）人材育成」のすべての項目において、「①事業部門が多岐にわたっており、全

体額の把握が困難」と回答した企業があった。また、「（2）人材育成」のほぼすべての項

目において、過半数が「②他の費目との合算額として計上しており、当該費目のみの切り

出しが困難」と回答していた。 

 

 

  

Q7 該当項目に関する実行、予算額・実績額把握、情報開示の有無

(N=10、単位：社）
無回答

予算を確

保せず、

実行して

いない

予算を確

保し、実

行してい

るが予算

額・実績

額は把握

していな

い

予算額の

み把握し

ているが

情報開示

していな

い

実績額の

み把握し

ているが

情報開示

していな

い

予算額・

実績額と

もに把握

している

が情報開

示してい

ない

予算額・

実績額と

もに把握

し、情報

開示して

いる

合計額 6 0 0 0 0 3 1

人材採用広告費 0 0 0 0 0 10 0

採用外部委託費 0 0 0 0 0 10 0

合計額 7 0 1 0 0 0 2

社内研修施設の施設費 1 0 2 0 0 6 1

社外研修施設の施設費 1 0 2 1 0 5 1

外部教育機関への研修委託費 1 0 2 0 0 6 1

人件費 1 1 2 0 0 6 0

教材費 1 1 2 0 0 6 0

研修参加費 1 2 2 0 0 5 0

大学・学会への支払費 1 1 2 0 0 6 0

資格取得費 1 2 2 0 0 5 0

合計額 8 0 0 0 0 1 1

従業員給与 2 0 0 0 0 3 5

従業員賞与 2 0 0 0 0 3 5

役員給与 1 0 0 0 0 3 6

役員賞与 1 0 0 0 0 3 6

福利厚生費 1 0 0 0 0 5 4

合計額 7 0 0 0 0 2 1

社内ITシステム費用（システム構築・改修費） 0 0 0 0 0 10 0

社内ITシステム費用（システム運用費） 0 0 0 0 0 10 0

(1)人材獲得

(2)人材育成

(3)人材保持・活用

(4)人的資本基盤
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図表 14 人的資本投資の項目別金額回答状況 

（N=10、単位：社） 

 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

  

Q7 該当項目に関する予算額・実績額の記入有無

(N=10、単位：社）

いずれも記

入していな

い

前々事業

年度実績

額のみ記

入してい

る

前事業年

度実績額

のみ記入

している

本事業年

度予算額

のみ記入

している

前事業年

度実績

額、前々

事業年度

実績額を

記入、本

事業年度

予算額は

記入して

いない

本事業年

度予算額

および

前々事業

年度実績

額を記

入、前事

業年度実

績額は記

入してい

ない

本事業年

度予算

額、前事

業年度実

績額を記

入、前々

事業年度

実績額は

記入して

いない

本事業年

度予算

額、前事

業年度実

績額、

前々事業

年度実績

額を記入

している

合計額 7 0 0 1 0 1 0 2

人材採用広告費 6 0 0 2 0 0 1 2

採用外部委託費 6 0 1 2 0 0 0 2

合計額 7 0 0 0 0 2 0 2

社内研修施設の施設費 8 0 0 0 0 1 1 1

社外研修施設の施設費 9 0 0 0 0 1 0 1

外部教育機関への研修委託費 8 0 0 0 0 0 1 2

人件費 9 0 0 0 0 1 1 0

教材費 9 0 0 0 0 0 1 1

研修参加費 9 0 0 0 0 1 1 0

大学・学会への支払費 9 0 0 0 0 1 1 0

資格取得費 9 0 0 0 0 0 1 1

合計額 8 0 0 0 0 1 0 2

従業員給与 6 0 1 0 0 1 0 3

従業員賞与 7 0 0 0 0 1 0 3

役員給与 6 0 1 0 0 1 0 3

役員賞与 6 0 1 0 0 1 0 3

福利厚生費 6 0 1 0 0 1 0 3

合計額 8 0 0 0 0 1 0 2

社内ITシステム費用（システム構築・改修費） 8 0 0 1 0 0 1 1

社内ITシステム費用（システム運用費） 8 0 0 0 0 0 1 2

(1)人材獲得

(2)人材育成

(3)人材保持・活用

(4)人的資本基盤
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図表 15 人的資本投資の項目別金額未回答の理由 

（N=10、単位：社） 

 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

 

上記結果を勘案すると、人的資本投資に係る項目の予算額については、多くの企業で、人事部

所管の項目（全社での教育研修費、採用ベンダー外注費等）は経年的に把握されているものの、

他部門において実施されている項目（事業部ごとの採用、研修等）は集約されておらず、人的資本

投資全体の予算規模の把握が困難となっている企業が多いと言える。 

一方で、支出額については、会計システム上で該当項目を集計することで人的資本投資全体の

総額を把握することは可能と考えられるが、実際には、システム上の費目が十分に統一されていな

いことから他の費目と合算して計上されていたり、実施部門が多岐にわたることでデータの抽出・集

計が困難となっていたりする企業が多い。特に、会計基準・雇用慣行が違う海外グループ企業の

情報を収集する際にはさらに難易度が増すとの指摘があった。この傾向は、「人材育成」に係る項

目に特に顕著にみられた。 

 

Q7 該当項目に関する予算額・実績額未記入の理由

（N=10、単位：社）
無回答

①実施部

門が多岐

にわたっ

ており、

全体額の

把握が困

難

②他の費

目との合

算額とし

て計上し

ており、

当該費目

のみの切

り出しが

困難

③調査の

費目と自

社で管理

している

費目の区

分が異な

るため、

金額の把

握が困難

④その他

合計額 9 0 0 0 1

人材採用広告費 4 0 4 0 2

採用外部委託費 4 0 4 0 2

合計額 9 1 0 0 0

社内研修施設の施設費 3 1 6 0 0

社外研修施設の施設費 2 2 6 0 0

外部教育機関への研修委託費 3 2 5 0 0

人件費 3 2 5 0 0

教材費 3 2 5 0 0

研修参加費 3 3 4 0 0

大学・学会への支払費 3 2 5 0 0

資格取得費 4 2 4 0 0

合計額 10 0 0 0 0

従業員給与 6 0 1 0 3

従業員賞与 6 0 2 0 2

役員給与 6 0 1 0 3

役員賞与 6 0 1 0 3

福利厚生費 6 0 2 0 2

合計額 10 0 0 0 0

社内ITシステム費用（システム構築・改修費） 3 1 2 1 3

社内ITシステム費用（システム運用費） 3 0 3 1 3

(1)人材獲得

(2)人材育成

(3)人材保持・活用

(4)人的資本基盤
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【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 研修や人材獲得に関する費用について、費用範囲を確認するところから始める必要があ

る。現状では国内グループは数字が取れる状況にある。 

 海外拠点のナショナルスタッフの教育研修費の把握についても問題意識を持っていて、海

外拠点のナショナルスタッフの育成の状況をモニタリングする部署を立てて、把握しようとし

ている。大まかではあるが、ナショナルスタッフへの教育費用も測定ができるような状態。 

 

 

 

3.3 人的資本投資の開示の実態 

前述の図表 13 を見ると、「（3）人材保持・活用」ではいずれの項目についても 5 社前後が金額

の「情報開示」まで実施しているが、その他の項目ではほぼすべての企業が金額の開示は行って

いない。 

また、図表 16 は人的資本投資の情報開示に関する現状と今後の方向性についての回答であ

り、「①必要十分な情報開示を行っている」と回答したのは 2社のみで、8社が「②情報開示を行っ

ているものの、障害や課題があり、必要十分な開示までは行えていない」と回答している。 
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図表 16 人的資本投資の情報開示に関する現状と今後の方向性 

（N=10、単位：社、1 つ選択） 

 

（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

現状は、多くの企業が、人的資本の開示要求が高まる中で、まずは可能な範囲からデータを少

しずつ開示している状況である。前章で見たような既存フレームワークの項目一覧の中から相対的

に妥当と考えられる指標を抽出し、掲載している企業が多い。具体的には、費用としては前述のと

おり従業員給与・賞与、役員給与・賞与、福利厚生費など「人材保持・活用」に係る項目の開示が

多い。 

また、指標としては、図表 17 にあるとおり、採用人数、女性従業員数、離職率、従業員満足度・

エンゲージメントスコア等の開示が多い。リスクマネジメントの観点の強い項目の方が開示されやす

い傾向にある。これは、リスクマネジメントの観点の強い項目の方が共通化された指標が存在する

ことも背景にあると考えられる。また、外部機関による ESG 評価も盛んになる中で、「何がしかの項

目を開示しなければ減点になる」ことを恐れ、比較的、集約・測定のしやすい項目が消去法的に選

ばれ、開示されている現状がうかがえる。 

 

 

2

8

0

0

0

0

①必要十分な情報開示を行っている

②情報開示を行っているものの、障害や課題

があり、必要十分な開示までは行えていない

③情報開示を行う予定であるが、障害や課題

があり、現状では行っていない

④情報開示を行う予定は現状ではないが、今

後、国際的動向や機関投資家等からの開示圧

力が高まれば、情報開示を検討する予定

⑤情報開示を行う予定はまったくない

⑥情報開示以前に自社の人的資本投資の状況

を定量的に把握していない

①必要十分な情報開示を行っている 

②情報開示を行っているものの、障害

や課題があり、必要十分な開示までは

行えていない 

③情報開示を行う予定であるが、障害

や課題があり、現状では行っていない 

④情報開示を行う予定は現状ではな

いが、今後、国際的動向や機関投資家

等からの開示圧力が高まれば、情報開

示を検討する予定 

⑤情報開示を行う予定はまったくな

い 

⑥情報開示以前に自社の人的資本投

資の状況を定量的に把握していない 
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図表 17 人的資本投資の指標別の対外的な情報開示の状況 

（N=10、単位：社、「情報開示を行っている」の回答企業数） 

 
（出典）企業アンケート・ヒアリング調査結果より 

 

 

【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 多くの企業が取り組み始めたばかりで、開示するまでの自信がないのが実情。データの蓄

積が浅く、3～4 年以上のデータがないとまだ外部に発信する情報ではないと捉えている

のではないかと感じる。ISO でも 3 年のデータ蓄積が必要。他方でクローズドのコミュニテ

ィの中（秘密保持契約をしているような関係、あるいはクローズドのセミナー等）では、エン

ゲージメントスコアと業績の相関などの話が散見されるようになってきた。 

 開示する情報については積極的に開示することよりも、「開示していることでマイナスが無く

なる」という捉え方をしている。 

 対外的なアクティビスト対応としては ESG に関する情報開示の圧に対応するために指標

を開示しているという側面がある。その指標に意味があるというよりは開示しないことでネガ

ティブな評価が下されることを回避という意味が強い。 
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 現在は人材育成の総額を外部へのアカウンタビリティに対応するために把握している。本

来はリージョン毎の分析やどこに投資すべきかの検討等も行うべきだと認識している。（再

掲） 

 

 

 

価値向上の観点から自社の人的資本投資全体の目的・内容・成果についてデータを用いてスト

ーリーに沿って説明することは容易ではないため、各社とも模索の段階にある。また、価値向上の

観点の強い項目は個社性が強まるため、共通指標や参考データがない現状において、前提条件

の異なるデータを横並びで比較しても投資の適正さを判断し得ないのではないか、と抵抗感や懸

念を持つ企業が多い。また、「女性比率」のように客観的に測定が容易な指標であっても、業界の

特性等を加味しないと、横並びで一律に比較されることで労働市場（特に新卒採用）において誤っ

た印象を与えてしまうことに対しても、懸念が見られた。 

 

【企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 開示するのであれば意味のある数字を出したいが、そういった数値を追いかけているわけ

でもなく、また、出すことで誤解される数字もある。例えばジェンダー・ペイギャップは誤解

を招きやすい数字の一つである。 

 各社横並びで経年的に開示される項目をそのまま社員に提示すると、誤解を与えるような

メッセージとなり、戦略性向上の観点からはネガティブな影響を与えかねない。社内に対し

ては、自社の状況を踏まえて、都度適切な指標を選ばないといけない。具体的には女性

活躍の文脈に置ける管理職数・比率やマネージャー比率、外国籍社員比率等については

留意してきた。状況が社内と社外で乖離が大きいと感じており、社内の戦略推進上使い分

けている部分もある。 

 例えば年齢・性別構成、離職率は業界によってその意味が違う。その例を考えて強制的か

つ統一的な指標を提示する意味合いはよく考える必要があるのではないか。 
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第4章 人的資本投資に係る測定、開示の促進に向けて 

本章では、前章の日本企業の現状や実態を踏まえて、企業や有識者へのヒアリング調査の結果

を基に、日本企業における人的資本投資に係る課題と方向性について取りまとめる。 

 

4.1 人的資本経営における投資の考え方の理解促進 

人的資本投資は一貫性をもって実施されるべきものであるが、現状は社内での共通認識が十分

でなく対外的にも説得性のある説明が難しい状況にある企業が多い。自社の経営戦略の中での

「人材」の位置づけ方、そのための施策への予算付けの規模、その成果の測定と検証といった点

について、各企業が自社の文脈に即して検討し、実施することが重要である。 

 

【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 人的資本投資を何らかの指標で計測し、業務と顧客に関するプロセスの向上と、最終的に

は財務の改善と結びつける枠組みをうまく作れるかどうかが重要。 

 投資の成果については会社内にもいろいろな部署・機能を持った組織があり、それぞれの

活躍の成果を横並びで評価できる指標を設定できない状態である。その点が人的資本投

資の成果を測定することの難しさなのではないかと考える。 

 自社内でデータを見る場合には経年変化を見ながら経営層で判断することになると考えて

いる。体系立てて目的ごとに費目を整理したうえで、特定の目的（開示など）のために、目

標値と経年の数値の比較をすることが目標であり、現在は局所的な数値の分析は行って

いない。 

 

 

 

そのためには、人事担当が経営陣と一体となって戦略的な視点から投資のサイクルを回すこと

が不可欠である。その中で、投資とみなす項目へのフラグ付けやKPIの設定について全社レベル

での検討を行うとともに、自社における人的資本投資の成果を対外的にも可視化するために、定

性的なストーリーを組み立てた上で、それらを補強するものとして定量的な情報開示を行う等の工

夫が求められる。 

例えば、自社の経営戦略、ビジネスモデルの観点から戦略上重要なポジションの人員数を増加

させることを目標とする場合、一人当たり採用コスト等の採用効率、優秀な人材の中長期的な活躍

を目標としたリテンションにかける投資額と定着率等が KPI として想定される。経営戦略に紐づく

「なぜこの人材戦略を実施するのか」を含んだ人的資本投資の定性情報に加えて、上述した KPI

を全社レベルで合意形成し、運用することで経営戦略に紐づいた人的資本投資に関する意思決

定が適切に行われることに繋がる。それぞれの経営戦略が各社多様であるように自社にとって重

要な KPI の設定、選択も重要であり、形式的に KPI のみを外部から採用する場合は形骸化する
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ことも考慮すべきである。 

 

【有識者ヒアリングより（一部抜粋）】 

 （企業に）まずインプットを把握せよ、というメッセージを出せるとよい。そのインプットに呼応

するように長期的に形成される社風やイノベーションを生む土壌もアウトカムの一部ともい

えるであろう。この点は価値創造の源泉であり、その情報は開示するべきことでもある。そこ

に至るまでの取組と成果の積み重ねのピラミッド状のプロセスが重要であり、そこに戦略と

結びついた中間指標、その開示の仕方が重要であることを理解してもらう必要がある。 

中間指標を示すのではなく、まずゴールがあるかが重要。ゴールにあった人材やリテンショ

ンのための報酬制度、海外研修制度、他社人材との連携の土壌などを、経営者は文脈が

わかる形で従業員、投資者に説明する必要がある。 

 各社によって優秀な人材が違うのでそれに伴う採用戦略や育成戦略も異なる。大切だと考

えるのは中期経営計画や統合報告書の中で何か変更があった際にその前後で何が変わ

ったのか、何に取り組むようになり、何を止めたのかということが対比されるような形で見え

るようになるとよい。人材については事業変化に合わせた研修内容の変化について見せる

ことが出来ると良い。 

 日本企業は従来より企業中心の見方であり、終身雇用を前提とした諸制度の下で整備さ

れたHRの仕組み（遅い昇進、等）が残存している。しかし、今後は企業価値と人材を紐づ

けて考える目線が必要になってきており、そのためには人材の差別化が前提になる。例え

ば、従業員が欠けても問題なく機能し、週休 3，4 日でも仕事が回り、余暇に介護やコミュ

ニティ活動に充てる時間があるといったワークスタイルを念頭に、従業員個々の事情を勘

案した HR マネジメントの仕組みが求められる。育児休暇取得やワークライフバランスに関

する指標等がそれぞれ独立しているが、分断された個々の制度をバラバラに導入しても、

それが企業価値向上につながる人的資本投資にはつながらない。 

 

 

 

また、人的資本投資が現状の会計制度の中で「コスト」としか表現できないことについて、管理会

計の開示基準を作る、貸借対照表（BS）上で人的資本を表せるようにする、といったアイデアにつ

いても言及された。 

 

【有識者ヒアリングより（一部抜粋）】 

 内部向けの開示と外部向けの開示は機密性の問題と監査等の問題で分けているが、内部

で管理会計の開示基準を作ると面白いと思う。内部管理が進まないと、PDCAの外部報告

につながらない。 

 人的資本についてファイナンスの視点で考えると、利益水準を上げるためには、費用とし

ての人的資本投資を減らすか将来への投資を控えるしかない。人的資本をキャピタルと認

識し、持っているものを磨くことが価値の源泉になる、という考え方は貸借対照表（BS）的

な考え方だが、現状では、BS上では人的資本投資に該当する費目がない。 

企業の関心を高めることを考えると、例えば離職率が非常に高い会社では引当金として採
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用・育成コストを積んでしまう（BS 上で見えるようになる）というような整理になれば企業は

本気にならざるを得ない。その場合も相手勘定がどうなるか、という難しさはあるが、そうし

た変化が起きると企業自身も投資家も人的資本投資が単年のPL的な話ではなくてBS的

な話だと理解されるようになるだろう。 

 

 

 

4.2 人的資本投資に係る共通指標の設定 

人的資本投資の定義が、各社によって、また同一企業内でも、統一化されていない状況におい

ては、投資の測定・開示の促進は困難である。情報開示のフレームワークにおいては、人的資本

に係る指標が提示されているものの、現状を鑑みると、アカウンタビリティのみを目的としてナラティ

ブが伴わない形で数値単体の公表にとどまる企業も多く、価値向上につながる人的資本投資の実

現につながらない懸念がある。 

有識者からも、開示が自己目的化した取組はむしろ企業にとって負担になってしまう懸念が示さ

れている。ステークホルダーにとっても企業にとっても意味のある指標の設定や測定、開示の在り

方について、検討を行う必要がある。 

 

【有識者／企業ヒアリングより（一部抜粋）】 

 やはりプラットフォームをまず整備してそこに乗ってもらう必要があるという状況を創ることが

重要。意識や取組を促すためには、ある程度強制力を持ったプラットフォームを整備し、義

務化していくことは重要である。欧米の変化も SECの変化から ISO 30414の流れが引き

出されていると言える。規制の枠組みが先に変わり、経営陣のマインドは後追いで変わっ

ていく。その先に個社性がどういう形でイノベーションに繋がっていくのかを説明することの

重要性が高まっていく。 

 Comply or Explainの原則で、枠組みに対応できない企業にはその理由を説明させるこ

とが重要。ただし、どこまで強制開示にするべきか、という点は米国等の先行する国の議会

や条例等の状況をモニタリングすることが重要である。 

 KPI はあくまでビジネスゴールに紐づいた価値創造ストーリーを測るべきものであり、コン

テキスト依存性が極めて高い。それを無視して一律の指標で測ることは意味をなさない。

KPI の開示の方法については、買収・海外展開の際には、戦略や個々の人材戦略につ

いて説明したうえで、背景に関する説明を尽くす必要がある。 

 最近は何でも開示する風潮があるが、投資家からすれば企業がどういったことをやってお

り、どれだけ収益があがっているか把握出来れば良いため、企業の日常的な活動につい

ての開示を求めることは、企業の負担が増えて生産性が下がると考えている。 

 海外企業の事例を単に参考にするだけでは、まだ新卒一括採用や終身雇用に近い制度

を取っている日本企業には当事者意識を強く持たれない危惧がある。日本の雇用慣行に

沿った、日本ならではの人的資本投資というものを考えていく必要がある。 

例えば、日本の取締役会は多様性がないと批判を受けるが、日本ではそれまでの企業内

ローテーションの積上げを経て役員になる仕組みが多いため、そうした文脈を無視して形
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だけの取締役を立てても意味がない。こういった日本の雇用・労働環境を踏まえず、海外

の KPI や ISO に関する項目・指標をそのまま導入して開示を求めることは意味がないと

考える。日本企業は海外の開示項目と異なってもよいのではないか。 

 Off-JT の総額は定量的に把握できるが、それよりも時間と対象人数が重要である。OJT

に関しては計測するのは難しいため、せめて Off-JT に関して時間と対象人数がわかると

良い。ただし、OJT に関しても自主的に開示することを止める必要はなく、奨励することが

あっても良いと思う。開示を求める際には、比較できるような形で開示を要求するべきでは

ないと思う。 

 

 

 

上記のような懸念を勘案した上で、企業の価値向上につながる人的資本投資の実施を促してい

くためには、人的資本投資の考え方、人的資本投資の主要項目といった観点を含むガイドライン

の作成が望まれる。具体的には下記のような項目や内容が考えられる。 

 

◼ 人的資本投資の考え方 

価値向上とリスクマネジメントの 2 つの視点があり、特に前者に係る項目（人材獲得、人

材育成等）は個社の経営戦略に即して投資とその効果をストーリーとして社内外に提示す

ることが重要である。 

 

 

◼ 主要項目 

人材に関する各費用を自社の人的資本投資として的確に把握し測定、分析することが重要であ

る。一方で、企業の実務の現状を踏まえると、各項目の個別費用の内訳まで把握することは難しく、

まずは、項目ごとの費用総額の把握から取り組むべきと考えられる。 

その際の項目のイメージとしては、下記のような括りが有効と考えられる。 

⚫ 採用費（人材採用広告費、採用外部委託費、その他選考活動に係る費用等の総

額） 

⚫ 人材育成費（社内研修施設の施設関連費、社外研修施設の施設使用費、外部教

育機関への研修委託費、人件費、教材費、研修参加費、大学・学会への支払費、

資格取得費、その他自己研鑽に対する支援金・報奨金等の総額） 

⚫ 人件費（従業員給与、従業員賞与、役員給与、役員賞与、福利厚生費、その他赴

任費、福利厚生設備費、譲渡制限付株式報酬等の総額） 

⚫ 人的資本基盤に係る費用（社内 IT システム費用（システム構築・改修費、システム

運用費）、その他エンゲージメントサーベイ実施費用等の総額） 
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◼ 最低限開示をすべき項目 

企業価値向上につながる項目であって、かつ、企業間での比較になじむ項目が、「最低限開示

をすべき項目」であると考えられる。 

具体的には上記の「人材育成費」（一人当たり／利益当たり、等）が、その妥当性が高いと思料さ

れる。なお、「採用費」「人件費」「人的資本基盤に係る費用」は、3.1.2 に記載の通り、各企業にお

いて企業価値向上につながる項目であるとは必ずしも捉えられていないことから、最低限情報開示

をすべき項目には含まれないと考えられる。他方、企業価値向上につながる項目ではないものの、

2.3.2 に記載の通り資本市場へのアカウンタビリティの観点から、リスクマネジメントに係る項目（労

働慣行や健康・安全等）についても、可能な限り開示していくことが望ましいと思料される。 

 

なお、情報開示が進み開示データが蓄積されてきた際には、業界別のデータ等を併せて参考

数値として掲載することも有効と考えられる。 

 

 

4.3 会計システム上の工夫と分析手法の展開 

現状の管理会計システムでは、人的資本投資関連のデータを集約する想定がされていな

い場合が多く、支出実態の管理・分析が困難である。具体的には、3.2 にて述べたように、

現状では人的資本投資に関する予実管理の重要性を認識し実行している企業は多くなく、

結果的に、支出額や費目についても「採用関連費」「育成費」のレベルでしか把握できず、

その内訳等については実質的に集計が極めて困難（手間のかかる）状況となっている。 

まずは、人的資本投資についての定義づけを行った上で、どの項目に、いくらの金額が経

年的に支出されてきたか、そしてそれはどういった効果を生み出してきたのか、それらを踏

まえ、今後どの期間において、どの項目にいくらの投資を行っていくのか、といった計画を、

各社が立てられるようにできる工夫が求められる。 

会計システム上で人的資本投資の関連費目を管理していくには、前項のガイドライン等

で整理した人的資本投資の定義や項目を基に、必要項目について簡易的、即時的な集計が可

能となるような仕組みが有効と考えられる。その上で、集計された人的資本投資の関連費目

について、「価値向上」又は「リスクマネジメント」の観点から開示することが望ましいあ

るいは必要である項目と、予算額や投資額の内部管理において重要である項目とを区分し

た上で、データの分析を行っていくことが必要である。そうした取組によって、人的資本投

資の適切な PDCA サイクルが実現していくと考えられる。 
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参考資料 1 国内外企業における人的資本投資に係る開示事例 

（１）対象となる情報と分析枠組みについて 

◼ 対象となる情報 

・ 各社の Annual Report を基本的な情報ソースとし、Annual Report 中に他のレポー

トや HP の記載の旨が記載されている情報については当該情報を参照した。各事例

中特記の無い情報は Annual Report からの情報を使用した（2022 年 1 月時点で入

手可能な最新年度のデータを使用した）。 

・ 各企業の基本情報（資本金、従業員数、業種等）については、情報プラットフォー

ム「SPEEDA」から抽出した。 

◼ 分析の枠組み 

・ 対象情報から人的資本を経営戦略の中でどのように位置づけているか等の記述から

企業が人的資本及び人的資本投資をどのように捉えているか、さらにその説明にど

のようなビジュアルイメージを示しているかを抜粋し、特徴的な記述については各

社資料中にコメントを付した。 

・ 各社の詳細な取組や開示している指標は本調査で採用している 4 つのカテゴリー

（採用、育成、保持・活用、人的資本基盤）とそれぞれの取組と成果をインプット

とアウトプットとして分類した。さらに、そのアウトプットがどのような経営効果

（アウトカム）に繋がっていると記述しているかを整理し、各企業の情報開示の状

況を整理した。 

・ 対象企業は下表のとおり。 

 

図表 18 海外企業における開示事例調査の対象企業（再掲） 

本社所在

国・地域 

業種 ＃ 企業名 

米国 製造業 1 DuPont de Nemours Inc  

2 Ecolab Inc 

3 Intel Corp  

4 Johnson & Johnson  

5 PepsiCo Inc  

IT・金融 6 Bank of America Corporation  

7 Meta Platforms Inc  

8 Visa Inc  

サービス・小

売 

9 Costco Wholesale Corp  

10 CVS Health Corp  

11 Starbucks Corp  
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欧州 製造業 12 BASF SE 

13 Lafarge Holcim Ltd  

14 Nestle SA  

15 Novartis AG  

16 Novozymes A/S 

17 Shell PLC  

18 Unilever PLC 

IT・金融 19 Deutsche Bank AG  

20 Deutsche Telekom 

21 SAP SE 

その他 製造業 22 Diesel & Motor Engineering PLC  

サービス業 23 Singapore Airlines Ltd  

 

 

（２）各社開示事例 

次頁より各社の開示事例についてとりまとめた。 
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参考資料 2 ヒアリング調査結果まとめ（企業／有識者） 

1． 企業ヒアリング調査 

（１）ヒアリング項目概要 

1. 人的資本投資に関する基本的な貴社の考え方について 

・ 「人材に関する費用」のうち、より「投資」の意味合いが強いものにつ

いて、貴社内で共通認識がおありでしょうか。もしある場合、そちらの

項目はどのように決定されていますか。 

・ 人的資本投資の実施や測定、情報開示を行うにあたっての課題（Q5）に

対して、貴社が取られている工夫についてご教示ください 

・ 労働市場においてどのような費目・項目の情報が求められているか。 

2. 今回ご回答いただいた人的資本投資の実態について 

・ 各費目の【実施（予算確保）】、【測定（予算・支出の管理）】、【開示】の

状況の相違（○/×/無回答）について、どのような背景がおありでしょう

か。 

➢ 回答が困難な理由の詳細について 

➢ 各費目における投資的な意味合いについて 

➢ 予算管理における人事部と各事業部の役割や課題について 

・ 費用項目（Q7）、指標（Q8）について、指標間あるいは財務データ等と

の関連性等についての分析は実施されていますでしょうか。実施されて

いる場合、分析の内容、方法、目的などについてご教示ください。 

➢ 分析における仮説の内容について 

➢ 各指標に優先度がある場合における優先度の決定方法について 

・ 今回のアンケート回答にあたり、ご協力を頂いた部署・部門についてご

教示ください。 

 

 

 

（２）ヒアリング調査結果 

◼ 人的資本投資の重要性と定義の認識 

人的資本投資としてどの費目がカウントされ、測定・開示されるかは現状では個社性が強いもの

の、ビジネスモデルや企業の成長ステージ等によりどの項目に重きが置かれるかは傾向の違いが

うかがえる。一方で、そうしたデータが投資対効果の分析に用いられている例は現状では少ない。 

 

• 「人への投資の重要性」については、社内合意はあれども、「人的資本投資の金額、

費目」について明示的に社内で定義等の共有はない状況の企業が多数である。 
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o ただし、資本市場向け開示の局面では、既定の項目について機械的に集計、

開示する企業が多い。 

 人事部内では大まかな共通認識があるが、全社での議論はしていない。 

 人的資本投資と人的資本の維持コストについて全社で共通の定まった認識は醸成さ

れていない。 

 費目によって投資かコストかを検討する必要性をこれまで考えたことがない。 

 統合報告書上では、研修費が投資、給与・賞与がコストだと分類している。 

 人的資本投資として何が投資なのかの共通認識がないのが非常に悩ましい点である。

投資家から見ても教育研修費の多寡で意思決定できないのではないかと考えている。

すでに議論されているが、企業の事業展開やストーリーに合わせていくことの必要性が

強い印象。どのように自社の中で体系立てて分類し、モニタリングすればよいのかの合

意形成ができておらず、今後検討が必要だと感じている。 

 現時点での人的資本投資（研修費用）集計の目的は財務会計のための集計になって

いて人のマネジメントのための目的が第一ではない。そのため会計システムの集める情

報に沿って集計することになる。 

 何をするためにどれくらいコストが必要かという議論は行っているが、どうあるべきかとい

う中長期的な目線に立った教育訓練費や募集費の話はしていない。そういった議論が

出始めれば、グローバルでのデータ集計が促進すると思うが、現状はそれぞれが全社

共通（人事予算）で行っている研修と各部門の予算の範囲内で教育訓練・採用は並行

している状況。 

 事業戦略に対応するための人材への投資としては、既存ビジネスからの転換を図るた

めの人材の底上げ、DX ビジネス事業化に向けたビジネスデザイン人材の育成、クラウ

ドや AI、アジャイル開発に向けたリスキルなどがある。 

 

 

o 人的資本投資の重要性については、会計制度上、単年度の PL でしか表現で

きないことの矛盾についての指摘もあった。  

 「人に係るお金がPL上ではなく、BS上に計上して良いとすれば、筋肉質な体制をBS

上に表現できる（単年度予算の枠に縛られずに”資本”の拡大が可能となる）」 

 

 

• 人材に関する費用のうち、獲得、育成、維持・活用、基盤のいずれが自社内で「投

資」とみなされやすいかについては、ビジネスモデルによって異なり、個社性が強

い。 

o 全体的な共通認識として従業員のスキルアップに関わる費用は「投資」と捉

えられている。 

o ただし、業種業態やビジネスモデル、企業の成長ステージによって、優先す

る投資分野のばらつきには傾向がある。「人の入れ替わりが激しい」「成長段
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階」の業種や企業であれば「獲得」、「最先端の技術」を要する業種や企業で

あれば「育成」に重きが置かれる。 

 人材の能力を高めたり、経験を増やしたりするための費用を人的資本投資（人材開発

投資）としている。 

 投資の意味合いの強いものとしては、教育投資がわかりやすい。教育研修機会をより

広いレンジで提供し、より質の高い教育を実践することが重要である。 

 人的資本投資、人的資本経営の関心が社内外で高まっている中で、人的資本とは何

かという議論を継続的に行っている。DX など新しいビジネスモデル創出のためのリテ

ラシー強化・人材強化に向けた人的資本投資が最優先であると認識している。 

 専門性教育の対象者は社員の 8割ほどで、社員の育成がビジネスに直結する。 

 

 

o 獲得： 

費目としては、人材紹介業への発注費用、リファーラル採用費用が挙げられ

る。 

 採用広告、リファーラル採用のインセンティブ、人材紹介等、採用にかかる費用を投資

家向けにも開示をしている。 

 デジタル人材、R&Dなど高い専門性を有する人材を獲得している。 

 人材獲得についてはかなり投資している。戦略上必要な人材について、必要なスキル

や経験を明確化させ、社内での育成や配置転換で対応できない人材を戦略的に獲得

している。デジタル人材や R&D における専門人材の獲得を行っており、中途入社が

増えている。 

 営業を増やすことが事業戦略上重要。売上高の伸び（≒成長戦略）に直結する要素で

あると捉えているため、「採用」が全社の成長戦略に係る最大の投資として認識されて

いる。その認識は開示を通して投資家にも共有されている。 

 採用費については、年度の計画や中期経営計画を踏まえ、人事や教育グループで課

題・施策を整理し、人事部長、人事管掌役員、経営企画の役員に確認を取る。弊社で

は教育や採用については全社で行っている。グループやグループ連結単位では、人

事がまとめて採用を行っているわけではないため、捕捉のしづらさがある。 

 新規事業には常に今後デジタルという切り口が必要になるのでこの分野に明るい人材

を確保するということが重要だと捉えられている。 

 

 

o 育成： 

①全社員向けスキルアップ、理念浸透等、②選抜育成、③専門性向上。①、

②は本部（人事）予算、③は事業部予算であることが多い。予算の立て方・

配分の仕方次第でデータの集計の難易度が変わる。いずれの場合も研修費は

その内訳については細かく認識されておらずまとめて管理されている。 
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 ミッションドリブンの企業文化のため、年一回、1 時間×3 セッションを設けてミッションを

共有する機会や 2 週間に一回は満足度調査を行ってミッションの共有と社員がエンゲ

ージされているかの確認を行っている。 

 ミッションの共有が会社の基盤になっていくという考え方である。その浸透にそれなりに

時間をかけているので、それを人件費で算出する方法で投資と捉えることも可能であ

る。 

 （中途採用者の）一人前の立ち上がりまで半年程度かかることを想定している。その期

間の一人当たりの売り上げ見込みについては通常見込みの 6 割で計算している。こう

した意味では、この売上が減っている期間を含め、「採用費＋一人前になるまでの費

用」を投資と呼べるかもしれない。また、専門育成担当の人員の人件費も育成に係る投

資とも考えられる。 

 年間の研修費用額を開示している。ただし、この開示に意味があるかはわからない。少

なくとも費用を把握していることを示す程度の意味として捉えている。 

 社外に支払っている費用を研修費として拾っている。そのやりとりをする事務局の人件

費は入っていない。 

 海外拠点のナショナルスタッフの教育研修費の把握についても問題意識を持ってい

て、海外拠点のナショナルスタッフの育成の状況をモニタリングする部署を立てて、把

握しようとしている。大まかではあるが、ナショナルスタッフへの教育費用も測定ができる

ような状態。 

 「人は経験から育つ」という意識から、国外で仕事をする機会創出のための投資や、フ

ィードバックのための対話やコーチング等も人的資本投資とみなそうとしている。 

 一人当たり研修費に含まれる費用は外部へ支払った費用のみであり、内部の OJT は

含まれていないため、研修費より研修時間で計測した方が良いかもしれない。ただし、

どの時間が育成に該当するかという判断も難しい。 

 自社の業態では、事業創出・拡大を実現できる経営人材を育成することが事業戦略と

直結していると捉えられており、重要視されている。 

 「研修費」で 1項目。そこに紐づくものは丸めて集約されている。 

 （調査票項目において）人材育成の区分が細かすぎる印象を受けた。人材育成に含ま

れる、教材費や人件費、受講料、施設費は切り分けが難しく、まとめて研修費として予

算を組んでいる。請求書レベルまで細かく見れば何に費やしているかは把握可能であ

る。 

 （今回の調査で）研修費に関するデータを取得する際に、内部のカテゴリー分けとそれ

ほど相違なかったため、苦労はなかった。 

 

 

o 維持・活用： 

福利厚生のうち、エンゲージメント向上につながりやすいものは投資と捉え

られることもある。なお、人件費は投資とはみなされない（ただし、人数の

拡大は投資とされる場合あり）。 
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 人件費については投資ではなくコスト、という認識をしている。企業規模の急拡

大の場面であって、厳密に人件費をストックとして中長期的には管理できていない。 

 ストックオプション制度、株式交付制度を導入している。 

 自社がビジネスモデルの変化を積極的に行っていることから退職勧奨ではなく自己申

告による転職についてサポート資金を投資する制度を設けている。 

 職位が上がるほど業種とリンクさせて年収が上がるようにリンクすることで経営人材にイ

ンセンティブをつけられるような仕組みにしている。管理職層では中長期の目標を立て

ることとなっており、中長期的に業績を上げていくことにインセンティブをつけている。他

には株式交付制度も導入している。 

 各部署の退職率を見ながら、その数値と社員満足度調査の関係を見ながら都度アクシ

ョンが必要と思われる部署に人事が中心となって施策を打つ。また、退職率とストックオ

プション付与状況の関係もモニタリングしている。 

 

 

o 基盤： 

「獲得」した人材を活躍・定着させるための不可欠な要素。「獲得」が重要

な企業ほど基盤も重要か（退職により投資の意味が消える）。直接的なリス

キリングの施策により、自ら学ぶ組織風土を作ることが有効な場合もある。 

 人材の可視化のためにシステムを導入している。 

 満足度調査、エンゲージメント調査を行っている。 

 各部署の退職率と社員満足度調査の関係を見ている。 

 リージョンごとに異なるラーニングシステムを利用しており、その費用を人的資本基盤に

関する費用として把握できる。 

 システムについてイニシャルコストは IT側で出していることが多い。その後のランニング

コストは使用する部門（人事系 SNSなどは人材開発本部）が負担する。 

 社員の意識調査については人事予算ではある。ただし、現状で人的資本投資としては

認識していない。 

 （企業ビジョン、経営計画浸透のための）定期的な会議を実施している。その事務局運

営にかかわる費用は基盤構築に含まれると考えられる。費目としては人件費として計上

されている。 

 

 

• 投資対効果の測定・分析については未実施の企業が多く、まず何にいくら投資した

のかを把握するためには社内での共通認識を形成することが必要であり、その段階

で苦労している企業が多い。データ収集できた後もどう分析するのかという段階で

もう一段の障害がある。 

o 多くの企業が人的資本投資に関するデータの収集のプラットフォームを有

しておらず、共通認識の醸成も不十分である様子が伺われる。 



 

79 

 

 教育に関する費用が会計システムで大方は取れるものの海外拠点や子会社で統合さ

れたシステムが無いために、手作業で情報収集をする必要がある。 

 人材獲得や研修に関する費用について、（投資としてカウントする）費用範囲を確認す

るところから始める必要がある。 

 予算の配分の見直しについて、研修効果は定量的には測れないため、研修受講者に

アンケートを用いた振り返りやアセスメント結果の参照を行い、研修の継続・廃止等を検

討する。 

 研修や人材獲得に関する費用について、費用範囲を確認するところから始める必要が

ある。現状では国内グループは数字が取れる状況にある。 

 

 

o 人的資本投資は短期的に成果が観察されにくく、中長期的なアウトプット、

アウトカムを求めるものであることも分析の取組が進まない背景にあると

推察される。 

 新規ビジネス立ち上げに係る取組、投資は、これまでに前例がなく、より適正値がわか

らない。開示することで削減へのプレッシャーがかかる可能性もある。 

 研修が正しく実施されているかについてはチェックしているが、研修の成果が出るのは

5～10年度と認識している。 

 投資対効果の測定は難しい。スキル認定をする際に、スキルのみならず、関与している

案件やテーマを実績として、合わせて評価している。例えばより重要度の高い案件に

従事出来ているか、その中でどのような関わり方をしているか、等を見て評価する。 

 投資の成果については会社内にもいろいろな部署・機能を持った組織があり、それぞ

れの活躍の成果を横並びで評価できる指標を設定できない状態である。その点が人

的資本投資の成果を測定することの難しさなのではないかと考える。 

 

 

 

◼ 人的資本、人的資本投資に係る開示 

対外的に開示する人的資本（投資）の項目については、ESG 投資の枠組みに準拠する意識が

強く、独自の指標を積極的に開示する動きは少ない。また、開示された人的資本（投資）関連デー

タについては資本市場からのフィードバックも少ない状況。 

 

• 人的資本に関して、資本市場向けの開示については、既存の ESG フレームワーク

の項目を参照しており、まずは関連項目の数字を出すことを優先している状況。 

o 指標や数字の意味を考えるというよりは、開示しなければスコアが下がると

いう「外圧」（資本市場、自社の IR/ESG 担当）への対応。 

o データの収集が進めば、その後分析につなげていくことも検討できる。現状

はまだそこまでの段階ではない。 
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 ESG 推進部と協働して ESG スコアリングに関連する情報を開示できるように収集して

いる。 

 国内のみや単体での開示は容易だが、連結ベースで 7，8割カバーしている情報開示

を求められている。一方で、開示をしなければ外部からの評価はゼロになると ESG 担

当者から言われている。 

 対外的なアクティビスト対応としては ESG に関する情報開示の圧に対応するために指

標を開示しているという側面がある。その指標に意味があるというよりは開示しないこと

でネガティブな評価が下されることを回避という意味が強い。 

 開示することとは別に経営の質を向上するモニタリング指標として活用していきたい。 

 開示する情報については積極的に開示することよりも、「開示していることでマイナスが

無くなる」という捉え方をしている。 

 

 

• 人的資本投資については標準化された基準がない中で、企業独自のナラティブとと

もに自社にとって意味のある指標やデータが検討されつつあり、企業によってはス

テークホルダーとの対話の中でも提示されている。一方で、数字を出すことの意味

を見出せない、とする企業意見も多数あった。 

o 投資額・量が多ければよいというわけではなく、会計の視点からは削るべき

もの（効率的に実施すべきもの）である。しかし、本来的には投資対効果で

測るべきであるが、どの項目をどう測るかは認識が定まっていない。しかも、

人材育成などは中長期的に成果が表れるものであり、ある時点で成果が出て

いないことをネガティブに評価してよいものでもない。 

o その状況下で、他社と比較して額・量のデータを見ても、投資家側も企業側

も、それを評価しえないのではないか、との懸念が大きい。（健康診断で項

目別に「基準値」があるのと同様） 

o 額・量を算出する意味があるとすれば、自社内での経年変化を追うこと、と

捉えられている。 

o 何らか統一的な基準があれば、それに即した開示はテクニカルには可能。 

o 投資家からは、人的資本、人材戦略についての明示は求められているものの、

投資額についてのコメントはない状況。また、労働市場からの期待も認識さ

れている。 

 他社で出している数字として、研修時間や費用、講座数など、同業他社の数字をベン

チマークしているが、前提条件がわからないと比較出来ない。 

 投資家から見たとしても教育研修費の多寡で意思決定できないのではないかと考えて

いる。 

 年齢・性別構成、離職率は業界によってその意味が違う。その例を考えて強制的かつ

統一的な指標を提示する意味合いはよく考える必要があるのではないか。 
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 自社の業態では、事業創出・拡大を実現できる経営人材を育成することが事業戦略と

直結していると捉えられており、重要視されている。 

 エンゲージメント指数がその先のビジネスでの成否にとっての先行指標になるのではな

いかと考えている。 

 現在は人材育成の総額を外部へのアカウンタビリティに対応するために把握している。

本来は、リージョンごとの分析やどこに投資すべきかの検討など、価値ある分析を行う

べきだと認識している。 

 統一的な基準がないのでどれをどの費用として整理するのかについては判断に迷う。

一方でガイドラインが決まってしまえば、会計システム上は算出が可能であるという印

象を持っている。 

 開示する情報については積極的に開示することよりも、「開示していることでマイナスが

無くなる」という捉え方をしている。 

 現在のビジネスはトップラインを出すことが優先されていて、その状況下では広告宣伝

費と人の採用費が投資として挙げられる。採用者の半分が営業、半分がエンジニアで

あり、エンジニアの採用については取れるだけ取ろう、という方針で動いている。現在は

経営状況がよく、そのため人の獲得に費用をかけることの説明はつけやすい。採用広

告、リファーラル採用のインセンティブ、人材紹介等、採用にかかる費用について投資

家向けにも開示をしている。 

 他社と比較するというより、自社内で経年比較するような指標であれば違和感はないと

思う。 

 各社横並びで経年的に開示される項目をそのまま社員に提示すると、誤解を与えるよ

うなメッセージとなり、戦略性向上の観点からはネガティブな影響を与えかねない。社

内に対しては、自社の状況を踏まえて、都度適切な指標を選ばないといけない。具体

的には女性活躍の文脈に置ける管理職数・比率やマネージャー比率、外国籍社員比

率等については留意してきた。状況が社内と社外で乖離が大きいと感じており、社内

の戦略推進上使い分けている部分もある。 

 労働市場向けの開示として新卒採用者人数やキャリア採用者人数、ワークライフバラン

スに関連する情報を開示している。実態として新卒、中途ともに自社に興味を持つ人が

見ていると認識している。 

 人的資本投資に関する基準が明確になり、開示されることが増えれば、労働市場から

の注目が高まる可能性があると考えている。 

 開示するのであれば意味のある数字を出したいが、そういった数値を追いかけている

わけでもなく、また、出すことで誤解される数字もある。例えばジェンダー・ペイギャップ

は誤解を招きやすい数字の一つである。 

 自社内でデータを見る場合には経年変化を見ながら経営層で判断することになると考

えている。体系立てて目的ごとに費目を整理したうえで、特定の目的（開示など）のため

に、目標値と経年の数値の比較をすることが目標であり、現在は局所的な数値の分析

は行っていない。 

 育成や採用に関する費用について、算出可能だが、算出したところでそれが何を意味

しているのか分からない。 
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 KPI として、付加価値を人件費で除したものを活用している。人的資本の成果指標は

どこまで入念に作っても妥当性はわからないため、あえてシンプルな指標を使い、意味

合いを含めて伝えていくことを検討している。こうした指標では、絶対値を測ることはで

きない。業界内の比較ではなく、自社内、組織内での現状値と 3 年後の理想値のギャ

ップや進捗率を見ていきたい。 

 一人当たりの営業利益は継続的に分析、開示している。 

 エンゲージメントスコアと退職率の関係をモニタリングし施策を打つタイミングの検討材

料としている。 

 2 週間に一回に満足度調査を行っていて、ミッションの共有と社員がエンゲージされて

いるか、という点については意識して取り組んでいる。 

 エンゲージメントスコアについて、他社との比較ではなく、経年比較を行っている。仮説

や打ち手に対して、どのような結果が出たかを確認する指標という位置づけである。 

 

 

 

◼ 中間指標の例と考え方 

人的資本投資効果を測りうる中間指標としての具体例としては次のようなものが挙げられた。 

 

• 主要な中間指標 

 エンゲージメントスコア 

 従業員満足 

 女性管理職比率 等 

 

 

• 特殊例 

o 育成の観点で、研修参加率や参加時間に加えて、いかに豊富な業務経験を積

めているか、さらに業務経験を積んだ人材が適切なキャリアトラックにいる

かをモニタリングし、人的資本投資効果の測定を試みている。 

 （一つのポジションの）回転率 

 10年間で経験する職場・役職の数 

 海外出向した若手が帰国後何名主要ポストについているか 

 主要ポストに 20代の社員が何名いるか 等 
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2． 有識者ヒアリング調査 

（１）ヒアリング項目概要 

１．人的資本投資に関する情報開示の現状 

⚫ 開示の流れにおける強い外圧と日本企業の置かれた現状 

・ 人的資本に係る情報開示の要請が強まる中で、日本企業はどのよう

に対応しているか（ISO 30414 の日本企業への影響、等） 

➢ 対応が進まないのであれば、その理由は何か（実態として人的

資本への投資が進んでいない、把握・測定が難しい、開示が難

しい（開示の統一基準がない等）のか、等） 

➢ 開示が進んでいる企業ではどのような項目を開示しているか 

➢ 人材活用に関する開示項目と企業の業績はどのように関係して

いるか 

⚫ 海外企業もしくは海外拠点の取組との差 

・ 人的資本投資に関する情報開示の現状について、海外企業もしくは

日本企業の海外拠点における情報開示に関する取組と日本国内企業

の取組にはどのような違いがあるか 

・ 国内外を問わず人的資本投資に係る優れた制度や企業における取組

はあるか 

⚫ 業種・成長ステージによる開示状況の違い 

 

２．人的資本投資に関する情報開示の課題 

⚫ ステークホルダーにとって意味のある情報開示項目・内容 

・ 人的資本投資に関する情報開示への関心が高いのはどのような投資

家か 

・ 人的資本投資に関する情報開示として、投資家が求める項目・内容

はどのようなものか（投資家にとって関心が高く、意味があるのは

どのような項目・内容か） 

⚫ 投資家サイド／企業サイドにおける課題 

・ 人的資本に関する国内企業の情報開示について、今後促進するため

には、企業サイドと投資家サイドにどのような課題があるか。 

⚫ 業種・成長ステージによる開示の重要性の違い 

・ また、産業・業種や企業規模（資本金規模や従業員規模）別にみる

と、どのような違いがあるか 

 

３．人的資本への投資、並びに測定・開示等を推進するための施策 
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⚫ 企業にとってのインセンティブの設計 

・ 企業における人的資本投資の促進・測定・開示を促すためには、ど

ういった政策的対応が必要か（例えば、人的資本投資に関する管理

会計ガイドラインの策定等） 

・ 資本市場及び労働市場からどういったインセンティブ付けが有効と

考えるか 

⚫ 今後求められる国の施策 

・ 今後政府（特に経済産業省）に求められる施策の在り方や役割はど

のようなものか 

・ 人的資本投資に関する情報開示の課題において課題がある場合、ど

のような政策的対応が必要か。 

 

 

 

（２）ヒアリング結果 

1）人的資本投資の重要性と定義の認識 

◼ 人的資本投資の重要性 

• 企業価値のうち財務的価値は氷山の一角であり、非財務的価値は見えない価値と考

えている。その中でも最も可視化出来ていないものが「人」である。 

 価値を数値化できない非財務的価値を見えない価値と考えているが、ほとんどの会社

の非財務的な価値は視覚化できていない。また、企業の非財務的価値で一番可視化

できていないのは「人」である。 

 

 

• 投資家には、企業価値の創出につながっていく人的資本と認識されており、ナラテ

ィブとして語れるかが重要。その際には定量的材料を使うことも期待されている。 

 ナラティブとして投資家が納得する語りが出来るかどうかが問われている。その際には

定量的な材料も使うことが期待されている。エンゲージメントファンドの中で ESG 投資

とは別に人的資本を中心に据えて意思決定するケースがある。この場合、「ESG の S」

という文脈ではなく、「企業価値の創出に繋がっていく人的資本」という文脈でとらえら

れている。 

 欧州、北米では、人的資本投資の情報開示は投資家が投資すべき企業を選別する過

程で「その企業の長期的な競争優位の源泉は何か」を推測するために必要な情報とい

う位置づけである。 
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• 組織文化・企業風土については優秀な人材を企業に引き留めるための要素として投

資家からの関心が非常に高いものの「見える化」が非常に難しい。 

 組織文化・企業風土については優秀な人材を企業に引き留めるための要素として投資

家からの関心が非常に高いものの「見える化」が非常に難しい。人的資本を含む無形

資産の経営への効果が経営の成果として出始めてから、結果的に投資家は気付くだ

ろう。 

 社是社訓は何だったかについて日々の業務を通して考え組織風土を浸透させる取組

を行っている。これによってすぐに新しいビジネスが生まれたり、コストカットの取組が進

んだりするものでもないが、その取り組みへの参加率を人的資本投資の KPI として採

用している。 

 労働人口におけるミレニアム世代の割合が増加し、ライフスタイルに合わせて仕事を選

ぶ人が増える価値観の変化や、SDGs に対して関心が高い若い世代が増える中で、

社会の価値観の変化に合わせて優秀な人材をどう確保するのか、という長期的な問い

が経営に効いてくる。 

 

 

 

◼ 人的資本投資の定義の認識 

• 人的資本に関する情報開示については、他社との比較可能性、企業にとっての潜在

リスクを踏まえた情報、企業価値の文化に関わるもの、という意見が多いが、定義

や KPI など具体的なものをどうするかは難しい。 

 目先の利益を目的とする投資家は人的資本に関心がない。短期的に見ると、会社がコ

ストカットを行い、株価と利益が上昇すればよいという考えになるが、人的資本に関心を

持つ投資家は長期的な視点を持つ投資家である。 

 基本的に、ESG 投資は株主価値だけではなく、マルチステークホルダー資本主義で

長期的な価値創造につながるため長期投資だと思うが、ESG ファンドの場合には、ネ

ガティブスクリーニングで短期的な判断をする場合もある。 

 人的資本に関する投資家からの意見として、①他社と比較可能であること、②その企

業にとっての潜在的なリスクとは何かを踏まえた情報であること、③組織の企業価値を

支える文化に関わりがあること、という意見が多い 

 企業文化は優秀な人材を長く引き付けるためにも重要であるという認識が広がっている

が、その定義や何を KPI とするかは難しいトピックである。 

 ESG ファンドが投資先を選ぶ際には、必ずしも雇用や人的投資が含まれていない。 

 

 

• 人的資本投資の重要性は投資家においても頻繁に触れられているが、明確な定義や

価値創造までのストーリーラインが整っているものではないとの認識が一般的。特

に、将来性のない事業に従事する従業員のメンテナンスはリスクと認識している。 
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 投資家の中でも人的資本投資は重要である、ということは頻繁に触れられているもの

の、他方で明確な定義や価値創造までのストーリーラインが整っているものではないと

いう理解が共有されている。 

 ブラックロックのラリー・フィンク氏も述べている通り、将来性のない事業に従事する従業

員のメンテナンスは非常に大きなリスクと認識されている。 

 

 

 

◼ 労働市場との関連 

• 労働市場の流動性がなく、転職したいと思わせるような情報開示が行われていない。

中途市場は、新卒のように制度として定期的に出入りがある仕組みではないため、

企業が情報開示に積極的でない。 

 中途市場は、新卒のように制度として定期的に出入りがある仕組みではないため、中

途市場に関する情報開示に企業が積極的でない。 

 労働市場の流動性がなく、大企業は人材を内部にとどめる傾向にあるが、そのことが企

業の成長戦略が進まないことにも関係しているだろう。新しいことへの挑戦が行われに

くくなる。 

 また、挑戦する気のある人材に対して、転職したいと思わせるような情報開示が行われ

ていない。 

 日本企業は従来より企業中心の見方であり、終身雇用を前提とした諸制度の下で整備

された HR の仕組み（遅い昇進、等）が残存している。しかし、今後は企業価値と人材

を紐づけて考える目線が必要になってきており、そのためには人材の差別化が前提に

なる。例えば、従業員が欠けても問題なく機能し、週休 3，4 日でも仕事が回り、余暇に

介護やコミュニティ活動に充てる時間があるといったワークスタイルを念頭に、従業員

個々の事情を勘案した HR マネジメントの仕組みが求められる。育児休暇取得やワー

クライフバランスに関する指標等がそれぞれ独立しているが、分断された個々の制度を

バラバラに導入しても、それが企業価値向上につながる人的資本投資にはつながらな

い。 

 

 

• 新卒学生は、有給取得率や福利厚生、女子学生は長く働けるか、産休育休がとりや

すいか、職場に戻りやすいか、といった点を見ている。 

 新卒学生が見ている指標として、有給取得率や福利厚生に加えて、女子学生は長く働

けるかどうか、産休育休がとりやすいか、職場に戻りやすいか、といった点を見ている。 
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2）人的資本投資の測定 

◼ 現行の会計制度について 

• PL に人件費（コスト）として処理されてしまい、BS には記載されないものとなっ

ている。企業の根源的な資産である「人」は、単年度で見ると費用だが、長期的に

投資をしている対象であるため、企業は資産として認識すべき。 

 人材は BS には記載がなく、PL に人件費（コスト）として処理される。企業の根源的な

資産である「人」は、単年度で見ると費用だが、長期的に投資をしている対象であるた

め、資産として認識すべきだと考えている。「人」は、単年度で見ると費用だが、長期的

に投資をしている対象であり、資産として認識すべきだと考える方向性の研究も始まっ

ている。 

 研究開発費と人的資本投資の金額が開示されていないために、全て経費として扱わ

れてしまい、短期的には業績向上のためカットする対象となってしまうという報告をした

ものもあった。中長期的に、人的資本投資額、従業員構成、プログラムの内容、プログ

ラム参加率、従業員の目標達成率を開示するとともに、それらと業務との相関性を分析

することが必要。 

 人的資本についてファイナンスの視点で考えると、利益水準を上げるためには、費用と

しての人的資本投資を減らすか将来への投資を控えるしかない。人的資本をキャピタ

ルと認識し、持っているものを磨くことが価値の源泉になる、という考え方は貸借対照表

（BS）的な考え方だが、現状では、BS上では人的資本投資に該当する費目がない。 

 企業の関心を高めることを考えると、例えば離職率が非常に高い会社では引当金とし

て採用・育成コストを積んでしまう（BS 上で見えるようになる）というような整理になれば

企業は本気にならざるを得ない。その場合も相手勘定がどうなるか、という難しさはある

が、そうした変化が起きると企業自身も投資家も人的資本投資が単年の PL 的な話で

はなくて BS的な話だと理解されるようになるだろう。 

 

 

• 単年度会計で人的資本をどのように測るかが課題であり、成果を測るための基準が

必要。バリュエーション的なモデルの検討を行うことが出来る可能性はある。その

際、バリュエーションモデルと会計モデルをどのように融合させるのか、が課題と

なる。 

 単年度の会計でどのように測るかが課題。人的資本の成果を測るための基準がないと

いけない。一方で、バリュエーションモデルでは、企業の価値は企業の将来のキャッシ

ュフローの現在価値であるため、バリュエーション的なモデルの検討を行うことが出来る

可能性はあると思う。バリュエーションモデルと会計モデルをどのように融合させるの

か、が課題である。 

 人的資本投資について、設備投資や証券投資の理論を当てはめた際に、元データが

ないために投資効果が想定しづらい課題がある。 
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• 人的資本投資の測定について、バランストスコアカードにおける組織学習・組織成

長などを人的資本投資の先行指標として測ることで、結果として財務に結び付くこ

とを示すことが出来る可能性がある。 

 投資決定においては、初期支出、将来のキャッシュフローがあり、支出と割引現在価値

の比較を行うが、人的資本投資においてはこの枠組みを使うことはできないため、バラ

ンストスコアカードにおける組織学習・組織成長などを人的資本投資の先行指標として

測ることで、結果として財務に結び付くことを示せるかもしれない。 

 ただし、バランストスコアカードは日本ではそれほど定着していない。また、管理会計に

活用されることが多く、外部の人間がアクセスすることが難しい。 

 人的資本投資を何らかの指標で計測し、業務と顧客に関するプロセスの向上と、最終

的には財務の改善と結びつける枠組みをうまく作れるかどうかが重要。 

 

 

 

◼ 人的資本投資に関わる費用項目について 

• 財務的に把握できるのは教育訓練費でも Off-JT になるが、投資効率が高く、内部収

益率では設備投資や研究開発費より収益率が高いという研究結果があるものの、そ

のメリットが企業には認識されていないため、教育訓練費への投資がなされていな

い現状がある。それは労働者の転職による損失を考えてしまうからだろう。 

 教育訓練投資（＝財務的に把握できるOff-JT）は投資効率が高く、内部収益率では設

備投資や研究開発投資より収益率が高い。なぜ投資収益率が高い教育訓練投資がな

されないかについては、そのメリットが企業に認識されていないためだと考えている。ま

た、人的資本投資は労働者にその便益が移ると考えられるため、労働者が転職すると

損失になる。そのため、労働者の流動性が高い場合、企業は投資しない。 

 

 

• Off-JT の総額は定量的に把握できるが、それよりも時間と対象人数が重要。OJT に

関しては計測するのは難しいため、自主的開示は奨励しても良い。 

 Off-JT の総額は定量的に把握できる。ただし、それよりも時間と対象人数が重要であ

り、OJTに関しては計測するのは難しいため、せめて Off-JTに関して時間と対象人数

がわかると良い。ただし、OJT に関しても自主的に開示することを止める必要はなく、

奨励することがあっても良い。 

 Off-JT の総額は定量的に把握できるが、それよりも時間と対象人数が重要である。

OJT に関しては計測するのは難しいため、せめて Off-JT に関して時間と対象人数が

わかると良い。ただし、OJT に関しても自主的に開示することを止める必要はなく、奨

励することがあっても良いと思う。開示を求める際には、比較できるような形で開示を要

求するべきではないと思う。 
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◼ 人的資本投資に関わる指標について 

• KGI として、一人当たり利益や人的資本 ROI が考えられる。 

 一人当たり利益や人的資本 ROI は KPI ではなく KGI として設定されていることが多

い。人材の施策は時系列でみていく必要があるといわれている。 

 

 

• 日本企業の経営トップは欧米的な経営指標や人的資本投資の考えに適応できていな

い。 

 伊藤レポートの影響により日本企業においても欧米的な経営指標や人的資本投資の

考えが入ってきたが、まだ現役の経営トップがその変化に適応できていない。 

 意識の高い企業を除いて、この流れをくみ取っているのは外部の会合に参加している

副社長や役員レベルまでで社長まで意識が共有されていない。 

 トップの変化からゴール、ビジョンが変わり、その変化に適応するようにビジネス・組織

のモデルが変わっていく。欧米の企業はそのトップの変化からの再構築に長けていると

感じている。 

 伊藤レポートの影響により日本企業においても欧米的な経営指標や人的資本投資の

考えが入ってきたが、まだ現役の経営トップがその変化に適応できていないような現状

もあるように感じている。 

 意識の高い企業を除いて、欧米的な経営指標や人的資本投資の流れをくみ取ってい

るのは外部の会合に参加している副社長や役員レベルまでで、社長まで意識が共有さ

れていないという印象もある。 

 企業が人的資本をどう捉えるか、その投資をどう扱うかが、リーダーがどのように組織を

リデザインするかに大きく影響を受ける。 

 海外企業の事例を単に参考にするだけでは、まだ新卒一括採用や終身雇用に近い制

度を取っている日本企業には当事者意識を強く持たれない危惧がある。日本の雇用

慣行に沿った、日本ならではの人的資本投資というものを考えていく必要がある。 

 例えば、日本の取締役会は多様性がないと批判を受けるが、日本ではそれまでの企業

内ローテーションの積上げを経て役員になる仕組みが多いため、そうした文脈を無視し

て形だけの取締役を立てても意味がない。こういった日本の雇用・労働環境を踏まえ

ず、海外の KPI や ISO に関する項目・指標をそのまま導入して開示を求めることは意

味がないと考える。日本企業は海外の開示項目と異なってもよいのではないか。 

 

 

• 人材リテンション、リスキリングに関する指標等は重要だが、なかなか難しい。従

業員満足度だけでも測りきれない。 

 人材のリテンションやリスキリングに関する指標、取り組みは非常に重要だが、企業が

答えを見いだせていない点だと思う。従業員満足度だけでも測り切れない印象。 

 価値観の共有の結果、お互いの価値観を理解して離職をするということもストーリーに

よっては納得感を持って受け入れられるようになってきた。離職率という指標もどのよう
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な語られ方をするかによって見え方も違う。 

 資格取得費が重要だと思う。資格取得時期について、多くの職業資格は就職してから

取る場合が多い。それは企業がサポートしている場合も自分で行っている場合もある

が、そういったことは意外と捉えられていない。 

 

 

• 採用コストのデータ、外国法人のデータは収集が難しいという課題がある。また、

海外支店などの人材関連情報を把握できていない企業も珍しくない。 

 採用コストのデータを集められない（外注コストも算出できるが、退職の際のオポチュニ

ティコストの算出が難しい）といった悩みを聞くことが多い。グローバル展開している法

人は外国法人のデータが吸い上げられないという課題もある。国内本体のデータは比

較的持っている印象。 

 海外にある支店の従業員の数や年齢比率、性別比率を把握できていない企業も珍しく

ない。 

 

 

 

◼ その他 

• メジャメントを制度として行う場合は、ハーバードのようにシンプルなもので行う

必要がある。また、企業間比較を行うには、業種・産業により人材リソース価値が

異なるため注意必要。 

 メジャメントについて制度として普及させるには、ハーバード大学が行っているようにシ

ンプルな数字で行う必要がある。また、企業間で比較する際には、業種や産業によっ

て人材リソースの価値が異なるため、同産業や同業種の比較になる。 

 インパクトメジャメントも完璧なものはないのでまず取り組み始めることが大事。 

 

 

 

3）人的資本、人的資本投資に係る開示 

◼ 企業の開示動向について 

• 人的資本投資情報を開示することが当たり前になってくれば開示していない会社を

投資対象から外す、というようなパッシブ投資的な意思決定に繋がる可能性がある。

もしくは人的資本投資に紐づくインデックスが開発されると長期的に見ていく考え

方が増える可能性がある。 

 欧州、北米では、人的資本投資の情報開示は投資家が投資すべき企業を選別する過

程で「その企業の長期的な競争優位の源泉は何か」を推測するために必要な情報とい

う位置づけである。 
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 人的資本投資情報を開示することが当たり前になってくれば開示していない会社を投

資対象から外す、というようなパッシブ投資的な意思決定に関わってくる。もしくは人的

資本投資に紐づくインデックスが出来上がってくるとそこに集まって長期的に見ていこう

という考え方が増える可能性がある。 

 人的資本投資の成果評価について、投資家の間では、個社で将来性を評価して投資

するアクティブ投資よりもベンチマーク（日経平均株価や TOPIXなど）に連動する運用

成果を目指す運用手法であるパッシブ投資が主流となっており、個社での評価を行っ

ていない 

 最近は何でも開示する風潮があるが、投資家からすれば企業がどういったことをやって

おり、どれだけ収益があがっているか把握できれば良いため、企業の日常的な活動に

ついて開示を求めることは、企業の負担が増えて生産性が下がると考えている。   

 

 

 

◼ 開示内容について 

• 対外的なコミュニケーションのためには、企業同士横並びで比較できるものに加え

て、企業ごとに自社の人的資本の重要性を示すストーリーを示すことも重要。 

 対外的なコミュニケーションのために横並びで比較できるものに加えて、企業ごとに自

社の人的資本の重要性を示すストーリーを示すことも重要になる。 

 日本の HR は社内に閉じてしまっているため、育児休暇取得やワークライフバランスに

関する指標等がそれぞれ独立しており、従業員のライフプランに即した取組やその開

示が行われていない。 

 企業に求められるのは一般的に挙げられている指標を自社でどういう形で解釈するべ

きなのかという説明や、それに紐づくナラティブである。それは市場が決めるものではな

く、企業自身が統合報告書やサステナビリティ・レポートで発信するものである。 

 内部向けの開示と外部向けの開示は機密性の問題と監査等の問題で分けているが、

内部で管理会計の開示基準を作ると面白いと思う。内部管理が進まないと、PDCA の

外部報告につながらない。 

 

 

• 一律の指標で測るのは意味がない。KPI はあくまでビジネスゴールに紐づいた価値

ストーリーを測る必要がある。また、戦略や個々の人材戦略について説明しつつ、

その背景の説明が必要。 

 KPI はあくまでビジネスゴールに紐づいた価値創造ストーリーを測るべきものであり、コ

ンテキスト依存性が極めて高い。それを無視して一律の指標で測ることは意味をなさな

い。 

 KPI の開示の方法については、買収・海外展開の際には、戦略や個々の人材戦略に

ついて説明したうえで、背景に関する説明を尽くす必要がある。 

 経営中核人材を対象とした取組の開示は、定性的には可能である。事例として、「新卒
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社員のうち○名が地域コミュニティの○○プロジェクトに従事し、成功に導いた」といった

情報を公開している。こうした取組は結果として従業員の採用やリテンションにつながる

と考えられる。若い層に裁量権を持たせる組織文化や風土を育むのは難しいが、そうし

た取組自体を可視化することは重要である。 

 人的資本投資に関する指標を守ること、目標値を達成することが意味を持つようになる

と本末転倒であり、目標数値を守らなければいけない、という意識に紐づいた取組は競

争優位の源泉とはならない。 

 インプットに呼応するように長期的に形成される社風やイノベーションを生む土壌もアウ

トカムの一部ともいえるであろう。この点は価値創造の源泉であり、その情報は開示する

べきことでもある。 

 （企業に）まずインプットを把握せよ、というメッセージを出せるとよい。そのインプットに

呼応するように長期的に形成される社風やイノベーションを生む土壌もアウトカムの一

部ともいえるであろう。この点は価値創造の源泉であり、その情報は開示するべきことで

もある。そこに至るまでの取組と成果の積み重ねのピラミッド状のプロセスが重要であ

り、そこに戦略と結びついた中間指標、その開示の仕方が重要であることを理解しても

らう必要がある。 

 中間指標を示すのではなく、まずゴールがあるかが重要。ゴールにあった人材やリテン

ションのための報酬制度、海外研修制度、他社人材との連携の土壌などを、経営者は

文脈がわかる形で従業員、投資者に説明する必要がある。 

 各社によって優秀な人材が違うのでそれに伴う採用戦略や育成戦略も異なる。大切だ

と考えるのは中期経営計画や統合報告書の中で何か変更があった際にその前後で何

が変わったのか、何に取り組むようになり、何を止めたのかということが対比されるような

形で見えるようになるとよい。人材については事業変化に合わせた研修内容の変化に

ついて見せることが出来ると良い。 

 

 

• 投資をしているからこそその企業に優秀な人材が集まってくる。短期的な離職リス

クだけに着目すると株主資本主義にとどまってしまう。 

 企業の関心を高めることを考えると、例えば離職率が非常に高い会社では引当金とし

て採用・育成コストを積んでしまう（BS 上で見えるようになる）というような整理になれば

企業は本気にならざるを得ない。 

 離職リスクがあるから人的資本投資をコストと捉えて投資しないことが、企業にとって正

しい選択ではない可能性がある。離職リスクは短期的にはリスクに見えるが、長期的、

かつ、日本経済全体的に見ると、創造性やイノベーションが高まり、最終的には企業に

も還元される。また、投資をしているからこそその企業に優秀な人材が集まってくる。短

期的な離職リスクだけに着目すると株主資本主義にとどまってしまう。ステークホルダー

資本主義を経営者全体がコミットメントし、政府も含めてメッセージを出す必要がある。 

 

 

• 人的資本投資について明確に説明できない会社は人が採用出来ない可能性が上がる
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のではないか。採用ページの会社概要に人材マネジメントに対するコンテンツ、社

長メッセージ等で言及する必要性がある。 

 人的資本投資について明確に説明できない会社は人が採用出来ない可能性が上が

るのではないか。具体的には採用ページの会社概要に人材マネジメントに対するコン

テンツ、社長メッセージ等で言及する必要性があるのでは。 

 人的資本投資の開示情報が増えてこない背景としては、多くの企業が取り組み始めた

ばかりで、開示するまでの自信がないのが実情。データの蓄積が浅く、3～4 年以上の

データがないとまだ外部に発信する情報ではないと捉えているのではないかと感じる。

ISO でも 3 年のデータ蓄積が必要。他方でクローズドのコミュニティの中（秘密保持契

約をしているような関係、あるいはクローズドのセミナー等）では、エンゲージメントスコ

アと業績の相関などの話が散見されるようになってきた。 

 財務情報としての開示に加えて、就職情報誌などに人的資本投資額や時間を公開す

ると優秀な人材を集めることに効果があると思う。 

 

 

 

◼ 開示の枠組みについて 

• ISO 30414 は、必ずしも全て開示すべきものだとしておらず、自社内で把握するべきも

のと開示するべきものと両方について記載がある。 

 ISO 30414 のユニークさは必ずしも全てが開示すべきものだとしておらず、自社内で

把握するべきものと開示するべきものと両方について記載があること。 

 海外ではロンドンを中心に統合報告が行われており、非財務情報開示が進んでいる

が、統合報告では、概念フレームワークにとどまっており、個別の測定基準までは落と

し込めていない。 

 やはりプラットフォームをまず整備してそこに乗ってもらう必要があるという状況を創るこ

とが重要。意識や取組を促すためには、ある程度強制力を持ったプラットフォームを整

備し、義務化していくことは重要である。欧米の変化も SECの変化から ISO 30414の

流れが引き出されていると言える。規制の枠組みが先に変わり、経営陣のマインドは後

追いで変わっていく。その先に個社性がどういう形でイノベーションに繋がっていくのか

を説明することの重要性が高まっていく。 

 Comply or Explain の原則で、枠組みに対応できない企業にはその理由を説明させ

ることが重要。ただし、どこまで強制開示にするべきか、という点は米国等の先行する国

の議会や条例等の状況をモニタリングすることが重要である。 
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参考資料 3 先行研究の論点の概要、並びに文献一覧 

（１）人的資本投資に係る論点の概要 

先行研究では様々な観点から人的資本の重要性を考察している。まず経済界に近い領域での

古典的な見方として、知的集約型経済への転換に伴い、労働市場において優秀な人材の確保が

より困難を極めるようになるとの視点がある。 

これはマッキンゼーが 1998年に公開した”The War for Talent” の中で主張しており、企業を

取り巻く環境がより不確実で変化の激しいものになる中で、自律的に判断し組織を率いることので

きる幹部級の人材の重要性が高まるとの前提に立っている（Chambers, E. G et al., 1998）。題名

のように人材獲得の競争が高まっている要因として、少子化に伴い将来幹部となる人口が減少し

ていることや、スタートアップ企業が増加することで幹部級人材への需要が高まること、そして労働

市場における流動性が高まり転職が常態化する中で人材保持が難しくなることを挙げている。

2017 年に同社から発表された論考中でも、優れた人材の獲得・保持が組織の生産性に著しい影

響を及ぼす点を論拠に人的資本の重要性を強調している (Keller, S., & Meaney, M., 2017)。 

企業価値にとって人的資本が重要である一方で、企業ではその資本を戦略的に獲得・保持し、

活用する制度が整っていない現状を指摘し、人的資本投資の提言にまで踏み込んでいる。 

 

より学術界に近い論文においても、人的資本の重要性は理論と実証双方において知見が蓄積

されており、従来コストとして捉えられることが多かった人的資本が、組織の生産性を向上させ、競

争優位性を担保する資産として捉えられている(Pasban, M., & Nojedeh, S. H. 2016)。 

人的資本の重要性について見方が変化してきた背景には、付加価値額の源泉が設備などの物

理的な資本や財政的資本から人的資本へと移り変わる知識集約型経済への転換が前提にある。

有形資産だけでは企業として競争優位性を担保することが難しくなり、人的資本という持続的な競

争優位性を確保し、従業員の効率性を高めることで組織の資産価値を向上させる流れが生まれた

のである。 

その人的資本が果たす役割は以下が挙げられる。第一に、創造性とイノベーションである。組織

の生き残りの是非は、組織をどれほど再構築できるのかに多大な影響を受けるが、現在の状況に

組織目標を対応させ、その実現手法を改善していく段階に従業員の発想力を生かすのである

(Daft., 1998)。第二の役割は、知識とスキルである。これはアダムスミスの頃から主張されてきたこ

とであるが、従業員の知識やスキルは組織における製品やサービスの品質に影響を及ぼすのであ

る(Smith 1910)。近年の研究では、いかに知識を習得し組織の変革やイノベーションに活用でき

るのかという知識管理まで研究の射程が伸びている(Nonaka & Reinmoeller, 2000)。個人のスキ

ルを組織内部で最大限に活用する際に必要となる要素・制度についても研究が進んでおり、価値

観の共有・暗黙知・社会的支援など個人の強みを掛け合わせるスキルについても、人的資本への

着目とともに解明が進んでいる(Suhonen, M., & Paasivaara, L., 2011)。第三に、組織に付加価

値を提供し、競合優位性を担保する資産としての役割である。組織における価値を再定義し、戦



 

95 

 

略立案・実行までを担う人材は、組織のサービス品質を保つ上でも、また比較優位を保つ点にお

いて重要なのである(Armstrong, 2008)。これらの研究を総合し、人的資本を資産として活用して

いくためには、採用時のコストや時間、組織内のローテーションや離職状況、報酬水準や従業員

満足度、従業員スキルと研修、従業員の年齢・性別などの基本情報などを計測・管理し、中間指標

を明示化することで付加価値額等の生産性向上を目指すべきである(Pasban, M., & Nojedeh, S. 

H. 2016)。 

 

人的資本の役割として財務的な付加価値提供への影響を論じる古典的な研究がある一方で、

非財務的業績を含む広義の企業価値を向上させるという比較的新しい主張をする論文も多く存在

する(Alnachef, T. H., & Alhajjar, A. A. 2017)。また、さらに人的資本自体を企業資産そのものと

して捉える ESG投資の動きを受けた論文もある(Kotsantonis, S., & Serafeim, G., 2020)。従業

員に支払う給与が入社後、研修を行うたびにどの程度変化するのか、そしてどの程度の社員が組

織内に留まるのかを離職率などを用いて算出し、人的資本という観点から組織の価値を測定する

指標を提唱している。 
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