
0

投資家から見た望ましい人事・教育制度とその開示の在り方

2020年5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、統括部長
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この委員会で述べることは、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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1. 機関投資家にとって、何故、人事・教育戦略が重要か

３. 人事戦略の開示の好事例

本日の議題

２. 人事戦略への評価と投資判断プロセスへの織り込み

４. パンデミック下での望ましい開示・対応
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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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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

中長期投資家の投資プロセス

 中長期的な運用プロセスでは、ESG要因の統合は不可欠（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

5
（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）

従業員の状況の見極め

ガバナンスによるモニタリング
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S要因の株価パフォーマンス（企業価値向上）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、そして、競争力の源泉

（出所）ニッセイアセットDBより、井口作成
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Sの企業価値に与える重要性（最も高い！！）

（出所）井口譲二 “OECD Private finance for Sustainable Developments講演会資料（2020/1/28）”より抜粋
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株式のESG、債券のESG

（出所）井口譲二 “OECD Private finance for Sustainable Developments講演会資料（2020/1/28）”より抜粋

 債券運用でも、ESGの活用が重要に、直接的に資本コストにも直結
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長期投資家にとっての人事制度

 経営戦略を立案するのは経営陣、その監督は取締役会、その執行は従業員－の役割

 従業員の働き方は、企業価値創造（＝中期的な株価）にとって決定的に重要

 この従業員の働き方を決めるのは、人事・教育制度と認識

 投資家にとって、“絶対的によい人事・教育制度”というものはない

 最適な企業価値創造プロセス・企業戦略は、企業によって異なる

 従って、最適な人事制度も異なる。（企業の“競争力”の一つと理解）

（同じビジネスモデルの会社でも伸びる会社と伸びない会社、何故か？？）

 ただ、すべての企業に重要と思うのは、経営理念の人事・教育制度の反映

 企業戦略・置かれた状況により、注目する人事・教育制度（の部分）は異なる

 企業価値向上の観点から注目する経営戦略、そして人事・教育戦略は様々（資本効率向上・海外
企業買収のときの人事、新製品イノーベーションのための人事・教育、グローバル販売戦略向
上・顧客対応力の向上・女性活躍の人事、不祥事対応の人事など）

 上記の戦略の焦点を切り替えたときの人事戦略の切り替えが示されることも重要
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具体的な人事・教育制度の投資判断への織り込み方の例

◆人事・報酬制度が人事制度に影響するケースは様々

（ケース１）

 資産効率向上のためのROIC経営の導入を行うとの経営者の施策

＜対応＞

・ROIC導入には評価体系変更、教育等など人事制度改正が必要

・経営者に人事制度の改訂の方向性や進捗度を聞く

・実効性がある（進捗がある）と判断し、将来長期業績予想を強くみる⇒「買い」の判断

（ケース２）

 生産性向上を目指す企業の工場で、何らかの不正・ミスが生じる

＜対応＞

・工場における生産性向上には、オープンな文化が必要（お互い改良点をいいあう）

・このような文化（それを支える人事制度）がないからではないか、と疑う

・長期業績予想に織り込んでいた生産性向上分を取り消す⇒予想引き下げ⇒「売り」の判断

（ケース３）

 イノベーション（新規事業）の成否

＜対応＞

・企業文化改革が必要

・人事制度改革（例えばジョブ型）、、外部人材の登用など

・ある程度の結果がでると持続的と判断⇒将来長期業績予想に織り込む⇒「買い」の判断 11
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具体的な人事制度の投資判断への織り込み方の例②

（ケース４）

 女性活躍（現場レベル）の仕組みづくり

＜対応＞

・報酬だけではない、仕組み作り（働くグループ作り・保育施設・地方への立地）

・定着率向上⇒サービス向上（売上高/人の増加）、教育コストの低下

・仕組みが持続的と判断⇒強い業績予想⇒投資判断（買い）

◆上記の経営戦略を見極める、KPIも、経営戦略によって異なる。

 むしろ、KPIと経営戦略の組み合わせが重要（KPIを生かす）

 従業員の状況を見極める、エンゲージメント指数は共通して必要（役員報酬体系への算入が望ましい）

 進捗管理に必要となる様々なKPI

社会貢献度人数、退社率、従業員満足度、資格取得人数、女性採用人数、スキルの指数など
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ガバナンス組織（取締役会）の関与の重要性①
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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

 役員報酬体系への人事制度の成否の算入は、ガバナンス態勢の関与を投資家に確信させる

 海外では、（当然の）ガバナンスのモニタリング事象とされ、取締役に対するガイダンスができ
ている状況と認識

（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）



14

英国コーポレートガバナンス・コードの改訂（2018）

（出所）Financial Reporting Council

 企業の目的（企業理念）に沿った企業文化の醸成は、取締役会の責務
 この背景には、事務局から説明のあった“Corporate Culture Project”がある
 年次報告書では、従業員報酬への考え方の開示も求められる（原則1）
 改訂された、UKスチュワードシップ・コードでは、ESGの重視が謳われる

ガバナンス組織（取締役会）の関与の重要性②
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The Director’s E&S Guidebook    BY Canadian Coalition for Good Governance①

経営トップからの適切な
企業文化の醸成

リスク認識の仕組み

経営戦略の中での位置づけ

適切な取締役会の構成

ESパフォーマンスの測定と報
酬体系などへの反映

財務報告内における適切な
株主への開示と保証

 カナダのグローバル投資家が、望ましい企業行動と取締役会の役割を明示
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（出所） 上新電機株式会社”まごころ統合報告書2019

 TCFDのE&S版（E&Sの取り組みを、将来キャッシュフローと結びつける開示）

The Director’s E&S Guidebook    BY Canadian Coalition for Good Governance②
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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



経営理念・戦略・人事・ガバナンスの一貫性（ソニー株式会社）
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 「人に近づく」を中心に経営理念を新しく設定、役員報酬にエンゲージメント指標をいれる

（出所） ソニー株式会社”Corporate Report2019””ESG説明会資料“



グローバルでの人財の活用（株式会社日立製作所）
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 人財活用に絞った投資家向け説明会を開催

 投資家が、注目するのは、人事のグローバルプラットフォームの構築（ジョブ型への転換）



経営戦略と結びついた人材教育（上新電機株式会社）
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（出所） 上新電機株式会社”まごころ統合報告書2019
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パンデミックへの対応の開示等への考え方
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 2020/4/28、ニッセイアセットとして、コロナ下のスチュワードシップ活動の方針について、公
表。調査対象上場企業を中心に連携。

https://www.nam.co.jp/news/ipdf/200428_press.pdf

 株式総会対応を含め記載。この中に「パンデミック対応に伴う企業開示」への期待を入れる

「（抜粋)、、、、2008 年から当社独自の ESG 評価を運用プロセスに組み込 み、中長期の業績予想
の確信度を向上させるよう努めてまいりました。今般の異常事態を受けての経営 環境の見通しと企
業業績等に与える影響、企業価値維持・向上に向けた対応策（リモートワークなどを 活用した企業
活動の継続手法、顧客動向や社会環境の変化に伴う経営戦略の変更など）は、企業 の持続的成長に
おいて重要な事象になりうると考えており、投資先企業には積極的な情報開示をお願いしたいと考え
ています。このような開示を通じたベストプラクティスの共有化は、パンデミック状況における 日
本企業・社会全体のレジリエンス（回復力）を高めることにもつながると考えています。」

 パンデミック後のニューノーマルな経営環境下、多くの企業で経営戦略を変える必要。当然、人
事戦略・評価も変わってくる。

 今までの労働時間などの効率性に焦点をあてた「働き方改革」から、企業の持続性を維持するた
め、働き方そのものを変える「働き方改革」も想定される。

 ある電機メーカトップの言葉、、

テレワークに対する認識が誤っていた。働き方を変えないと生き残れない。サプライチェーン、
人事評価・制度すべて見直す！！

https://www.nam.co.jp/news/ipdf/200428_press.pdf
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ご清聴、ありがとうございました！！


