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本日のアジ ェ ン ダ  

1 

1. 第3回 資本市場・労働市場 

1. ご説明資料 

2. 主要論点 
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本日のテーマ：資本市場 ・労働市場  
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本日の討議の観点  

• 人材競争力を強化する上で望ましい資本市場・労働市場との関わり
方を、主に個別企業の経営・人事の立場から検討する 

 

• 個別企業の経営力強化・個人の自律的なキャリア形成を促進する
上で今後強化されるべきメカニズム、市場のあり方（市場への情報提
供、その際の対話の枠組み・指標など）を検討する 
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資本市場 
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投資判断を行 う上で 、財務情報の先行指標である非財務情報の
重要性は近年ます ます増加し ている  

投資家の意思決定に与える各情報の寄与度 

非財務情報 アナリスト予想 財務情報 

投
資
家
情
報
の
中
で
の
各
情
報
の
寄
与
度 

 出所：Baruch Lev ;Feng Gu（2016）.The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers.  
    Willy Finance, 2016 
    



© MERCER 2019 6 

「 無形資産 」 は企業価値の主要な源泉とな っ て き て い る  

総付加価値に対する 
米国企業の有形・無形資産に対する投資割合 S&P500 市場価値の構成要素 

19% 

81% 

17% 

83% 

2009 1975 1985 1995 

32% 

68% 

32% 

68% 
80% 

20% 

2005 

その他の無形資産 物的・財務的資産 

 出所：Baruch Lev ;Feng Gu（2016）.The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers.  
    Willy Finance, 2016 
   ：IIRC. Towards Integrated Report Communicating Value in the 21st Century. IIRC, 2011よりマーサー作成 

 1995年ごろを境に、米国では、総付加価値に占め
る無形資産の投資割合が有形資産を上回っている 

 S&P500の市場価値全体に占める無形資産の割
合は年々拡大しており、2005年には80％を占める 

無形資産 有形資産 
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人材や組織改革への投資は 、 「 経済的競争能力 」強化に つながる  

 出所：Corrado et al(2006)”Intangible Capital and Economic Growth”を基に作成 

 受注ソフトウェア 

 パッケージ・ソフトウェア 

 自社開発ソフトウェア 

 データベース 

情報化資産 

 研究開発（Ｒ＆Ｄ） 
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 資源開発権 

革新的資産 
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 企業の人的資本形成の取組 

 組織形成・改革 
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我が国の無形資産投資は欧米主要国と比べて少な く 、中でも人材
育成投資は極めて低い水準  

GDPに占める無形資産投資比率の国際比較 
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 出所：宮川努. 無形資産の概念整理と企業パフォーマンスへの影響. 証券アナリストジャーナル, 第56巻7号, pp6-16 よりマーサーが作成 

* OJT除く 
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企業の持続的な価値創造プロセ ス に おいて 、人材はイ ノ ベ ー シ ョ ン
を生み出し 、競争優位を支える重要な要素  

 出所：経済産業省（2017）「価値共創のための統合的開示・対話ガイダンス」 

無形資産、人的資本への投資 
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人材戦略を企業価値向上に結びつけ る には 、経営者の人材戦略
に対す る コ ミ ッ ト メ ン ト 、継続性が極めて重要  

骨太な人材戦
略策定、人材の
確保・育成に対
する十分な投資 

競争優位強化 
売上・収益拡大 

人材競争力の
向上・エンゲージ

メントの強化 

企業価値向上、 
株価上昇 人材戦略への 

市場の理解促進 

人材、人材戦略
に関する経営と 
市場の対話 

経営主導での 
人材戦略、人材
育成の取組継続 

人材戦略に対す
る社内外の関係
者の理解促進 

成果を生むまで時間がかかるため、
業績不振やトップの交代で頓挫 

するケースも少なからず存在 

経営者が自ら積極的に市場と対話をする中で、成果の創出まで時間のかかる 
人材戦略への取り組みを、より骨太で継続的なものにできないか？ 
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資本市場の人材戦略 ・人材育成に対す る理解 ・関心は十分には
高ま っ て お らず 、重要性の喚起か ら始め る こ と が必要ではないか  

出所：独立行政法人労働政策研究・研修機構（2018）「企業の人的資産情報の「見える化」に関する研究」（2018年12月） 
https://www.jil.go.jp/institute/research/2018/185.html 
 

“形式ではなく、ストーリーが大切。人材戦略や人材への取り組
みと競争優位の関連を理解したい”（日系運用機関幹部） 
 
“最も重視しているのはトップの資質。それ以外の主な関心事は
コンプライアンス関連リスクの有無と、CEO後継候補がいるかどう
か”（投資業界関係者） 
 
“人材施策に関するアナリストからの質問は社外取締役の人数
など極めて形式的で、中身まで理解する姿勢はやや乏しい”
（大手企業元IR責任者・政府系ファンド関係者） 
 
“多くの市場関係者の人事リテラシーは低く、表面的な理解しか
していないと思う”（資産運用コンサルティングファーム幹部） 

資本市場関係者コメント 機関投資家が重視する人材関連情報 

法令違反の有無が最大の関心事。 
関心なしも３割以上 

32

36

25

37

52

0 20 40 60

労働関係の法令違反の有無 
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欧州各国に比べ人材情報の公開に向けた日本の取組みは不十分  

人材情報についての各国開示比率ランキング 欧州企業における情報公開の例 

 

• 従業員総数、女性比率、女性管理職比率、離
職率の他、組織能力上重要な研究所従業員
数、エンゲージメントやリーダーシップ、企業風土に
ついての指標を公開 

• 指標については自社で統計分析を行い、自社の
パフォーマンスとの相関関係も含めて公開している 

 

• 従業員総数、女性比率、女性管理職比率、離
職率の他、従業員一人当たりのトレーニング時間
などを公開 

• 全社的な企業風土改革への取り組みや、従業
員に対するリカレント施策の活用状況なども 
レポート 

従業員総数 1 3 5 2 4 - 

組合加入率 1 2 3 4 5 - 

障害者従業員％ 3 5 1 2 4 -48% 

雇用機会均等政策  4 5 3 2 1 -21% 

訓練方針 4 5 1 3 2 -37% 

従業員平均年齢 4 5 2 1 3 -63% 

従業員トレーニング費用 5 4 2 1 3 -37% 

パートタイム雇用者数 5 4 2 1 3 -44% 

従業員離職率 5 4 1 2 3 -75% 

女性管理職比率 5 4 2 3 1 -75% 

管理職マイノリティ比率 5 3 4 2 1 -7% 

従業員マイノリティ比率 5 2 4 3 1 -11% 

女性従業員比率 5 4 2 3 1 -79% 

1従業員あたり研修費用 5 4 2 1 3 -22% 

社員研修時間数 5 4 1 2 3 -66% 

男女間賃金格差の開示 5 4 2 3 1 -19% 

日本と1位の差分 

1位 5位 

出所：SDGs経営／ESG投資研究会事務局資料、SAP（2016）”Integrated Report 2016”、Novartis AG (2018)”Annual Review” 

従業員総数、組合加入率など基本情報以外の 
人材情報の公開は欧州各国に比べて日本は劣後 
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S A P 社では人材についてのよ り詳細な情報開示と 、人材情報と企
業パ フ ォー マ ン スの分析結果を公開し ている  

出所： SAP（2016）”Integrated Report 2016” 

SAP社における人材情報の開示項目例 

2012 2013 2014 2015 2016 

総従業員数（万人） 6.4 6.6 7.4 7.7 8.4 

従業員数 
 (R&D部門、万人） 

1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 

女性管理職比率 (%) 20.8 21.2 21.3 23.6 24.5 

女性上級管理職比率 (%) 14.5 14.3 15.9 19.2 20.8 

エンゲージメント指数 (%) 79 77 79 82 85 

従業員の健康、企業風土に
ついての指数(BHCI, %) 

66 67 72 75 78 

リーダーシップ指数 
(LTI, in %) 

NA 29 47 52 57 

リテンションレート (%) 94 93.5 93.5 91.8 93.7 

離職率 (%) 7 8 9 11 8 

人材情報とパフォーマンスの関係 

• 自社データを用いて、社内外の関係者と連携しながら、
人材情報と自社のパフォーマンスの因果関係を分析 

 

• 財務パフォーマンスの向上において人材情報をはじめと
した非財務指標が重要な役割を示すことを統合報告
書でステークホルダー向けに報告 

+45-50 

+80-90 

+50-60 

+1pp 

+1pp 

+1pp 

(in € million) 

非財務指標の上昇
により、営業利益が
増加 
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米国において も資本市場が リー ド す る形で 、人材情報の公開を求
める取 り組みが始ま っ て き て い る  

米国機関投資家団体*による人材関連情報の公開に関する請求 

1. Workforce Demographics 
（従業員のデモグラフィ） 

2. Workforce Stability 
（雇用の安定性） 

3. Workforce Composition 
（従業員構成） 

4. Workforce Skills and Capability 
（従業員のスキルと組織能力） 

5. Workforce Culture and Empowerment 
（企業文化とエンパワーメント） 

6. Workforce Health and Safety 
（従業員の健康と安全） 

7. Workforce Productivity 
（労働生産性） 

8. Human Rights 
（人権についての取り組み） 

9. Workforce Compensation and Incentives 
（報酬水準と支給インセンティブ） 

 

 投資家が成長機会及びリスク管理を正確に判
断するにあたっては、付加価値の源泉である人
材についての情報の公開がこれまで以上に必要
として、2017年7月に提言 

 

 ビジネス上重要な具体的な指標については各
社様々なため、人材についての情報公開の際の
基本的な考え方となる9つのカテゴリーを提示 

出所：Human Capital Management Coalition, 2017,”$2.8 TRILLION INVESTOR COALITION PETITIONS U.S. SEC TO REQUIRE  
INCREASED DISCLOSURE OF HUMAN CAPITAL MANAGEMENT INFORMATION”  

* 「全米自動車労働組合退職者医療保険基金やカルパースなど25団体の機関投資家により2013年に設立 
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資本市場との対話では 、 ト ッ プがみずか ら自社の戦略 ・競争優位
と人材戦略の関連を 、分か り や す く ス ト ー リ ー と し て示す こ とが肝要  

• オムロンでは、トップが企業理念の浸透・実践を自社
の存在意義、競争力の根幹としてきわめて重視 

• 理念浸透・共鳴の一環として、グローバル全社員が
理念を実践する取組み「TOGA*」を2012年から開
始し、チャレンジし続ける風土を醸成 

• 資本市場関係者を含めた外部のステークホルダーの
一部もTOGAに招待し、自社の取り組み、競争優
位の源泉への理解につなげている 

* TOGA = The OMRON Global Awards; 業務上の改善・工夫といったチャレンジだけでなく、社会的課題解決を目指した新規事業などのテーマを
幅広く扱うグローバル全社員がエントリー可能な表彰の仕組み 
出所：オムロン社統合レポート2018、中外製薬株式会社 アニュアルレポート2017 、事務局インタビュー 

事例① オムロン 事例② 中外製薬 

• 中外製薬では、働き方改革・ダイバーシティ推進
を競争力の源泉であるイノベーションに繋がるもの
として極めて重視し、トップが変革に長年コミット 

• 統合報告書や個別IRミーティングではトップ自ら
積極的に人材関連の指標・取組みを説明 

• イノベーションと人材戦略の関連に関する資本市
場関係者への理解浸透につながりつつある 
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労働市場 
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少子高齢化が進む中で 、労働市場のあ り方は大き く変化 し て い く  

40%
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55%
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65%
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12,000
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出所：国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口（平成29年推計）」、総務省「人口推計（平成28年）」より作成 

生産年齢人口比率の推移 

0~14歳 15~64歳 65~74歳 75歳以上 

生産年齢人口比率 

生産年齢人口、
若年人口の減少 

高齢者層の増加 

2019年現在 
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労働市場の質的変化 、職場の多様化も進んでい く  

入職者*1の職歴別割合の推移 雇用ポートフォリオの多様化 

多様な就労形態
の増加 

• 勤務時間、場所などに制限を設けた限
定正社員制度を 
約5割の企業*2が導入済 

フリーランス、副
業・兼業の増加 

913万人 1,119万人 
2015年 2018年 

外国人労働者の 
の増加  91万人 約146万人 

2015年 2018年 

+60％ 

*1  企業規模1000人以上の一般労働者入職者数 
*2  岩手県・宮城県・福島県を除く全国44都道府県に所在する正社員数300人以上の企業1,987社中 

出所：厚労省「雇用動向調査」、ランサーズ（2018）「フリーランス実態調査2018」、厚生労働省（2012）「『多様な形態による正社員』に関す
る研究会報告書」、厚生労働省「「外国人雇用状況」の届け出状況まとめ」 
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中途採用・
経験者採用
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過去30年で
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世代によ り就業観 、意識の変化も進展  

出所：Mckinsey (2018), “True Gen: Generation Z and its implication for companies”, 日経新聞（2016）「『団塊』『バブ
ル』『ロスジェネ』『ゆとり』、サラリーマン世代論」などよりマーサー作成 

 ステータス重視 

 会社への就社意識 

 モノ消費・消費性向
高い 

 キャリア・市場価値重視 

 会社への不信感 

 節約志向、メリハリ消費 

50代 30代後半～40代 20代~30代前半 

バブル世代 氷河期世代 ミレニアル世代 
ポスト 

平成世代 

10代～20代前半 

 内発的動機重視 

 ワークライフバランス 

 コト消費 

 現実主義 

 自己実現・社会課
題への関心 

 SNS消費・デジタル
ネイティブ 
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求め られ る 「 雇用 コ ミ ュ ニ テ ィ 」 の あ り方も変化し つつあ る  

メンバーの出入りがあるコミュニティ 

➡ 外部競争力も重要に 

メンバーが変わらないクローズドなコミュニティ 

➡ 内部公平性が最重要 

（事業環境の予見可能性が高く、安定性が重要） 

［ 新卒一括採用が基軸：同質性 ］ 

企業主導のキャリア形成 

従来の日本型雇用コミュニティ 

（VUCA時代へ。変化対応、イノベーションが重要） 

［ 新卒、中途、再入社、リスキル・再配置：多様性 ］ 

個人の自律的なキャリア形成 

これから求められる雇用コミュニティ 
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こ れ か ら求め られ る雇用コ ミ ュ ニ テ ィ に シ フ ト す る上では 、企業 ・個
人 ・市場それ ぞ れ に実現すべ き要件が存在  

企業 

個人 

労働市場 

日本型雇用コミュニティにおける要件 今後求められる雇用コミュニティの要件 

• 新卒一括採用、無限定正社員を中心とし
た雇用ポートフォリオの構築 

• 内部公平性を重視した、一律的な処遇を
可能にする人材マネジメント 

• 多様な雇用形態、労働力の活用（引き続き、
コア人材の内部育成も重要） 

• 外部競争力を意識しつつ、多様なニーズに応
えられる複線型の柔軟な人材マネジメント 

• 企業に対する就社意識、高いロイヤルティ 

• 企業主導のキャリア形成 

• ミッション・ビジョン・バリューへの共感に基づく 
高いエンゲージメント 

• 副業等による個人の自律的なキャリア形成 

• 内部労働市場における安定した雇用確保、
人的資本蓄積を可能にするインフラ整備 

• 企業の競争力強化や個人の自律的キャリア
構築につながる労働移動、人材育成をサポー
トするインフラ整備 （ジョブ別市場報酬水準
の見える化、リカレント教育提供など） 
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参考資料  
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長期的取組みが必要な人材戦略の継続 、資本市場との建設的な
対話が不十分な可能性  

• 人材に対して継続的に適切な投資が
なされ、競争優位の源泉になっている
状態 

 必要な能力を持った経営陣の確保、
幹部候補・キー人材の継続的育成 

 高いエンゲージメントを通じた、生産
性や品質・サービスレベルの向上 等 

 

• 人材戦略、人材に関する取り組みを
経営者・CHROが積極的に投資家
に発信し、企業価値（株価）に適切
に反映されている状態 

目指す姿（To Be） 

• 売上成長・収益改善が優先され、人
材育成投資は諸外国と比べて必ずし
も十分ではない可能性 

 外部人材獲得や研修などには十分
な資源が投入されていない？ 

 ミドルが手薄な現場は時間的余裕が
なく、OJTを通じた育成も不十分？ 

 

• 人材戦略、人材に関する取組が資
本市場では必ずしも十分に理解され
ていない一方、企業側も十分な情報
発信はできていない状態 

 CEOの資質、後継者の有無への関
心は高いが、その他の人事領域への
注目は薄い？ 

現状（As Is） 



© MERCER 2019 24 

© 2019 マーサー ジャパン株式会社 

本文書には、マーサー ジャパン株式会社（”マーサー社”）に帰属する機密情報が含まれており、その利用は貴社に限定されるものである。本文書に対する意見

等は、如何なる場合においてもマーサー社の事前の書面による同意なしに、全てあるいは部分的に 

修正または第三者に対して売買、提供されることは許可されるものではない。 

本文書に含まれる情報は直接に、あるいは他の情報源から取得したものである。マーサー社ではこの情報は信頼のおけるもので 

あると理解しているが、情報の正確性については保証するものではない。また、本文書並びに関連書類における誤り、遺漏、 

不正確性及び、この結果生じる損害に対してマーサー社は責務を負わないものとする。 



本日ご議論いただきたい主な論点（資本市場）

○付加価値の源泉が人材にシフトする中で、経営者が、経営戦略の実現に
向けた人材戦略や人的投資を「見える化」し、資本市場（機関投資家
等）に対して、対話・行動していくことの重要性が増している。

①経営者が、人的資本への投資を「コスト」としてではなく、企業価値創造を
支える「投資」として位置付け、人材戦略とともに投資家に対し積極的に発
信・説明することを重視すべきではないか。

②人材戦略や人的投資について、企業経営者と資本市場関係者（機関投
資家等）の建設的な対話を促すためには、双方がどのような共通認識を持
ち、どのような枠組み・指標（定性情報、定量情報）を考えていくことが有
効か。



本日ご議論いただきたい主な論点（労働市場）

○経営環境を巡る変化、人手不足の深刻化、個人の価値観の変化等に応
じて、採用ルートや、雇用形態・働き方のあり方が多様化・柔軟化している
中で、多様な個人が活躍するための環境整備が必要。

③多様な個人が活躍する人材マネジメントを構築するためには、外部労働市
場を意識して、内部労働市場をどのように変えていくことが適当か（複数の
人事制度、報酬制度等）。

➃企業の経営競争力の強化と、個人の自律的なキャリア構築を両立する人
事戦略を進めるために、日本の労働慣行や制度のあり方をどのように考えて
いくべきか。
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