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投資家から見た望ましい人材マネジメントの在り方 

2019年2月 

 

 井口 譲二 

  
ニッセイアセットマネジメント  

ﾁｰﾌ・ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｵﾌｨｻー 

上席運用部長（投資調査） 

会議参加者様限り 
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このセミナーで述べることは、個人的な意見/見解であり、組織や所属団体を代表する意見ではありません。    
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略歴 

（役割） 

アナリストリサーチの統括とスチュワードシップ活動の責任者、素材・金融などのセクターのアナリストと担当した
後、投資調査室長と経て、現職。 

 

（対外関係） 

ICGN理事（2015～）、IFRS諮問会議委員（2019～）など 

 

（経済産業省） 

「持続的な価値創造に向けた投資の在り方検討会」委員（2016~2018） 

「企業のダイバーシティ経営・人材戦略の在り方検討会」委員（2016） 

企業報告研究会企画委員（2013～）、なでしこ銘柄選定基準委員会委員（2014～） 等 

（金融庁） 

金融審議会専門委員（金融庁2017～） 

企業会計審議会 監査部会臨時委員（2017~）   

 

（その他） 

日経アニュアルリポートアウォード審査最終委員（日本経済新聞社2007～） 

会計基準委員会専門委員（企業結合・ディスクロージャー）（2012～） 

 

 

（最近の著作） 
『財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告－』（商事法務、2018年4月）   等 



3 

 1. 機関投資家にとっての人財戦略  

 ２. グローバルの好事例 

本日の議題 
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（出所）井口「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月） 

2017
（見込み）

2018
（予）

2019
（予）

2020
（予）

2021
（予）

売上高 1000 1100 1210 1330 1460

（成長率） 5% 10% 10% 10% 10%

売上原価
（減価償却費）

745 800 850 900 950

粗利 255 300 360 430 510

（利益率） 26% 27% 30% 32% 35%

人件費 100 110 120 130 140

その他 50 50 60 70 80

営業利益 105 140 180 230 290

（利益率） 11% 13% 15% 17% 20%

環境課題を自社の

強みとしているか

Ｅ（環境）

従業員、株主以外と

のステークホルダー

との関係

Ｓ（社会）

株主との対話や経

営戦略への適切な

モニタリング等

Ｇ（ガバナンス）

ＥＳＧ評価の

視点

（

長期業績予想（Ａ社）

・

企業理念

↓

ビジネスモデル

↓

経営戦略

↓

ガバナンス

・CSR情報

・経営環境情報 等

非財務情報

財務情報

②影響の測定

①重要項目

の抽出
③業績予想

中長期投資家のESGの活用 

 中長期的な運用プロセスへのESG要因の統合（ESGインテグレーション） 

 中長期的な企業価値向上の可能性をESGの観点で見極める 
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非財務情報（ESG）項目が、アナリストの企業価値評価に与える影響 

 アナリストは、高いESG評価の企業に対しては、高い売上高予想、利益率改善を予想する傾向。 

ESG要因への投資判断への影響 

（出所）井口「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月） 
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（出所）JSIF「第3回サステナブル投資残高アンケート調査」（2017） 

  日本のサステナブル投資残高の類型 

（ご参考）日本ESG投資残高の類型（金額の重複あり）   
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S要因の株価パフォーマンスにおける重要性   

 ESG要因の中でも、S要因は企業価値と密接に結びついていると認識 

 ビジネスモデルの社会との適合（Social license）⇒今回は取り上げない 

 従業員との関係（人財育成により活力を高める）（従業員満足度ではない） 

     ⇒人財戦略は、経営戦略の一環 

（出所）ニッセイアセットDBより、井口作成 



    9 

現状の企業開示（任意の統合報告書等）と投資家の考え方   

＜CEOメッセージ（例）＞ 

「最後に、我が社の重視する経営理念の実現と経営戦略を実行するには、人財の育成が何
よりも重要と考えております。私は、今後の我が社の持続的な発展のため、全力で取り組み
たいと考えております。」 

 

   ただ、この後、具体的な仕組みやアクションに関する説明がない 

 

＜投資家の疑問＞ 

・どうやってやるの？？（仕組み） 

・本当にやっているの？？ 

・成果は？？ 

 

 

結局、何もやっていないのでは？？この会社の経営戦略は大丈夫なのだろうか？？中長期
の企業業績予想を引き下げた方がよいのではないか！！ 



※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※1 

※
1 

※1 ※1 

中長期投資家の視点を示す、価値協創ガイダンス 
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ガバナンス組織（取締役会）の関与の重要性 
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 「ガバナンス組織（取締役会）」の冷静なモニタリングは重要 

 重要な経営戦略の決定とともに、人財戦略もモニタリングする必要 

 健全な経営戦略の永続性の確保 

   ⇒ヒトは有限、企業は永遠 

（出所）井口「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月） 
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経営理念を実現する人財戦略（マークス＆スペンサー社） 
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 経営理念「顧客の全ての時間を特別なものに」を実現するための人財戦略 

 KPIで進捗を管理、取締役会へも報告（非財務情報の目標の設定） 
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経営トップの行動変化から始まる人財戦略（英国リオ・ティント社） 

 戦略上重要な項目を役員報酬に織り込む（取締役会でのモニタリング） 

 “安全な運営”と“イノベーション”が可能な人財の育成に力点（経営者にモニタリング責任） 

 

（出所）Rio Tinto Annual Report 2017 
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 従業員エンゲージメントを通じた経営戦略実現のための人財戦略を実践。 

 経営戦略ステージ・アップに伴い、エンゲージメント手法も変更。 

 

経営戦略に応じた人財戦略の実践（中外製薬株式会社） 

 

（出所） 中外製薬株式会社 アニュアルレポート2017 
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 「経営理念」と「ROIC経営」による人財育成と企業価値向上を志向 

 「ROIC道場」の具体的事例も紹介し、戦略に沿った人財育成を示す 

 企業理念についても、監督から現場まで一気通貫の取り組みを行う（取締役会の関与） 

 

経営理念・経営戦略を浸透させる施策（オムロン株式会社） 

（出所） オムロン株式会社 統合レポート2015 
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 1. 機関投資家にとっての人財戦略  

 ２. グローバルの好事例 

本日の議題 

ご清聴、ありがとうございました！！ 


