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見本誌



2020年１月、経産省は「持続的
な企業価値の向上と人的資本に

関する研究会（座長：一橋大学　伊
藤邦雄氏）」を立ち上げ、９月に「人
材版伊藤レポート」の名称で報告書
が公表された。注目されるのは、ニッ
セイアセットマネジメントやブラッ
クロック・ジャパンなど、機関投資
家が委員として参加している点だ。
そのため、企業価値向上という観点
から人材戦略のあり方について提言
がなされている。
　企業価値とは株主価値、顧客価
値、従業員価値などの総和である将
来のキャッシュフローの現在価値の
ことだ。現在価値とは、将来の価値
から、投資家が各自で定めた投資回
収期間の金利やリスクを割り引いて
算出した現在時点での価値のことで
ある。キャッシュフローは、製品や
サービスを市場に提供することに

よって獲得される。製品やサービス
は、広義の生産設備によって生み出
される。これらの設備は、やはり広
義の研究開発（情報システム、経営
管理手法などの開発）によって生み
出される。この研究開発で生み出さ
れる資産は主に無形で、M&A以外
の手段では市場で入手することは困
難である。つまり、企業競争力の源
泉はこの無形財とそれらを生み出す
人財にある。企業価値は、この無形
財と人財が生み出すキャッシュフ
ローの再生産によって増大する。伊
藤氏は、“企業価値の主要な決定因
子が有形資産から無形資産に移行し
ていること”、“無形資産のなかでも
人的資本は経営の根幹に位置づけら
れるべきものであること”、そして
これからは“人的資本の価値を最大
限に引き出す方向に創造的かつ柔軟
に変われる企業と、そうでない企業

との間には、埋めがたいほどの企業
力の差が生ずることを投資家が注視
している”と指摘している。
　すでに米国・欧州を中心とする機
関投資家は、経営者、人事部門トッ
プに対して「人的資本」に関する詳細
な情報を把握し説明責任を果たすよ
う強く求めており、国際標準化機構

（ISO）は2018年に、ISO初となる人
材マネジメントの国際標準化の国際
規格ISO30414を公開している１。
内容をみると、組織文化、採用、生
産性等幅広い人事マネジメントを
データでの定量化・可視化を求めて
いる。また、米国証券取引委員会

（SEC）は「レギュレーション S-K」
（非財務情報の開示規則）を改訂し、
これを受けて米国株式市場の上場企
業は、2020年11月より人的資本の
情報開示が義務化されることになっ
た。この一連の動きは、新たなグロー
バルスタンダードとして日本企業に
も大きな影響を及ぼす。ISO30414
は、投資家から最低限の情報開示ガ
イドラインとして位置づけられ、今
後ガイドラインに準拠して日本でも
HRレポートの開示が増えていくこ
とが予想される。伊藤レポートによ
ると、日本企業では統合報告書の非
財務KPIの開示は増加しつつある
ものの、人的KPIの上位３項目は
従業員数、女性管理職数・比率、女
性従業員数・比率にとどまってい
る。今後は、質的な人的価値も含め
たHRデータの収集や分析、開示が
日本企業や人事部門に強く求められ
てくるであろう。

東狐貴一（とうこ・きいち）
1987年入職。企業・大学・自治体への人事
制度（賃金制度・評価制度・目標管理制度）
の設計・導入・定着支援を中心にコンサル
ティングを行っている。主な論文・著書は「日
本的人事制度の現状と課題」等。

投資家が求める
人的無形資産価値の可視化
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データでみる人事のこれから

資料出所：KPMG「日本企業の統合報告書に関する調査」（2018）
注：統合報告書のハイライトセクションで非財務KPI（人的KPI）を報告している企業の割合
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（注）１　�詳しくは、New ISO International Standard for human capital reporting（https://www.iso.org/news/ref2357.html）、あるいは一般社団法人
HRテクノロジーコンソーシアム「ISO 30414徹底調査レポート」を参照されたい。


