
1.はじめに

近年、「人的資本経営」というキーワードが新

聞や雑誌等あらゆるメディアで目にする機会が増

えてきた。これは2020年9月および2022年5月に

経済産業省から公表された「人材版伊藤レポー

ト」が世間の大きな関心を呼んだことに依るとこ

ろも大きいだろう。これに併せて2022年8月に内

閣官房からは「人的資本可視化指針」が公表され

ている。前者は人材戦略の在り方を、後者は人的

資本の可視化、特に人的資本に関する資本市場へ

の情報開示の在り方に焦点をあてたペーパーと

なっている。

人的資本の情報開示は、2023年3月末に終了す

る事業年度の有価証券報告書から適用予定の動き

と相まって最近特に関心が高まっているテーマで

はあるが、どのように開示すれば良いか、未だに

手探りの企業が多いというのが現状のようである。

そこで本稿では現時点で考えうる、望ましい人

的資本開示のフレームワークを提示することを試

みたいと思う。

2.「人的資本開示指針」における

人的資本の可視化

そもそも人的資本の可視化について具体的にど

のようなものが開示対象として想定されているの

であろうか。この点、「人的資本可視化指針」で

は開示事項を大きく、①自社固有の戦略やビジネ

スモデルに沿った独自性のある取組・指標・目標

の開示、および②比較可能性の観点から開示が期

待 さ れ る 事 項 に 分 類 ・ 整 理 し て い る 。

このうち②については、「人的資本可視化指

針」付録では、「育成」、「従業員エンゲージメ

ント」、「流動性」、「ダイバーシティ」、「健
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康・安全」、「コンプライアンス・労働慣行」の別

にそれぞれの非財務指標（K P I）を数多く列挙し

ている。また、①についても同付録において他社の

開示例を紹介している。

もちろん、実際の開示にあたっては付録に記載さ

れている開示例通りの記載が求められているわけで

はないが、その代わり開示事項の選択は会社ごとの

判断に委ねられている。このことが人的資本の開示

対応を難しいものとしてしまう要因の一つであると

考えられる。この場合、人的資本を何らかのフレー

ムワークに基づいて開示しないと、人的資本の開示

は単なるKPIの羅列になりかねない。

3.人的資本開示のあるべきフレームワーク

（経営戦略と人材戦略の連関）

それでは人的資本の開示にあたってはどのようなフ

レームワークを用いるべきであろうか。ここで人的

資本とは、会社の従業員や個々の従業員に帰属する

様々なナレッジの総称であり、会社の重要な経営資

源（無形資産）を構成している。人的資本は会計技

術上の限界からバランスシートには反映されない資

産ではあるが、会社の業績、ひいては企業価値の向

上に資するオフバランスの資産であることには間違

いがない。そうだとすると、人的資本が如何にして

中長期的な企業価値向上のために活用されているの

か（及びこれから活用していくのか）を体系的に説

明できるフレームワークによる開示が投資家ニーズ

に応えるものになるはずである。

従って、人的資本開示のフレームワークの重要な

要素の一つが「経営戦略・将来のビジネスモデルと

人材戦略との関係の見える化」となる。

この点、「人材版伊藤レポート」は継続的な企業
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価値向上と人的資本との関係を整理したものであ

るが、「持続的な企業価値の向上を実現するため

には、ビジネスモデル、経営戦略と人材戦略が連

動していることが不可欠である」と記載されてい

る。破壊的イノベーションの進展や少子高齢化、

環境問題、ウクライナ戦争に代表される地政学リ

スク等も含め、企業は今後も不確実な経営環境に

直面し続ける可能性が非常に高い。そのような状

況下では、経営戦略が想定する将来のビジネスモ

デルと現在のビジネスモデルを比べた時、両者の

乖離が大きければ大きいほど、そのビジネスに必

要な人材のスキル標準も大きく異なるはずである。

すなわち、人材戦略は大雑把に言えば、将来のビ

ジネスモデルの実現に必要なスキル標準を定義し、

新規採用や人事異動による事業別への適切な人材

配置（人材ポートフォーリオ）を実現することで

あると言える。

このように、経営戦略・将来のビジネスモデル

とビジネスモデルの実現に必要な一連の人材戦略

との因果関係を示すことは投資家等に対して有用

な開示になると思われる。

4.人的資本開示のあるべきフレームワーク

（価値創造ストーリーの提示）

人的資本開示のフレームワークの重要な要素の

二つ目は「人的資本・ビジネスモデル・提供価値

の一連の流れ（価値創造ストーリー）」である。

所定の人材ポートフォーリオの巧拙は、当該人材

ポートフォーリオが企業価値向上に資するもので

あったかどうかで判断されることになる。他方、

人材は個々のビジネスに投入されて企業価値向上

に資することが期待されるため、その成否は人材

が個々のビジネスを通じてどのように企業価値に

貢献しているか、その流れを「見える化」する必

要がある。すなわち、主に人的資本の観点からの

「価値創造ストーリー（あるいは価値創造プロセ

ス）」を考える必要がある。人的資本に関連する

KPIはこの価値創造ストーリーの中で説明できる

ものを会社ごとに取捨選択していくことが、投資

家との対話の上では非常に有用である。

価値創造ストーリー（プロセス）とは、人的資

本も含めた経営資源がビジネスモデルを通じてど

のような価値を生み出しているかを示したもので、

いくつかのフレームワークが提案されている。代

表的なものとしては①IIRC（国際統合報告協議

会）によるフレームワーク、②2017年に経済産

業省が公表した「価値協創ガイダンス」によるフ

レームワークなどがある。但し、これらのフレー

ムワークが想定しているのは会社全体としてのビ

ジネスの流れであって、人的資本に焦点を当てた

ものではない。

5.人的資本の「価値創造ストーリー」とは

人的資本に焦点を当てた「価値創造ストー

リー」フレームワークは現在のところ確固とした

ものはないが、①顧客への提供価値の実現のため

に、②企業特有のビジネスモデルが構築され、③

ビジネスモデルの実現のために必要な人材要件が

価値創造ストーリーの要件として表現される必要

があるだろう。

ここで①顧客への提供価値とは、消費者が自社

の商品やサービスを購入する主な要因と言い換え

ても良い。BtoCビジネスを前提とすれば、ブラ

ンドやデザイン、機能的便益、コストパフォーマ

ンス、店舗での顧客体験、アフターサービスなど

様々考えられるだろう。②ビジネスモデルは①で

挙げた提供価値の実現につながる自社特有のビジ

ネスの特徴が記載されることになる。例えば、①

の主たる提供価値がアフターサービスであれば、

顧客満足につながるアフターサービス実現のため

の自社なりの仕組みを記載する。２４時間体制の

コールセンター、きめ細かい対応マニュアルに基

づいた顧客対応などがあるかもしれない。最後に

③には①及び②を実現するための人的資本要素を
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記載する。②のアフターサービスの仕組みを実現

するために効果的な研修プログラムや報酬体系、

場合によっては正社員か否かの要件も入るかもし

れない。いずれにしても①顧客への提供価値から

②、①へとバックワードに整理していけば筋道

たった価値創造ストーリーを描くことができるは

ずである。

上記のストーリーに従えば、KPIは①、②、③

ごとに代表的なものを抽出できるだろう。前述の

アフターサービスで言えば、①は顧客満足度、②

は問合せ件数といった人的資本以外の非財務指標

が、③においては従業員満足度や一人当たり研修

時間、定着率等、①や②に関連する様々なKPIが

挙げられるだろう。

繰り返しになるが、単なるKPIの羅列だけでは開

示情報の受け手である投資家等は人的資本がどの

ように企業価値向上に繋がっているかを十分に理

解することはできないはずである。人的資本の観

点からも価値創造ストーリーを見える化し、この

ストーリーに基づいて適切なKPIを選択・開示す

ることが企業理解に資するものと考えられる。こ

のためには単なる開示のためのその場しのぎの対

応では不十分である。開示に関係する担当者も自

社の価値創造ストーリーを整理する必要があるこ

ともさることながら、自社のビジネスを俯瞰的に

理解する必要がある。さらには価値創造ストー

リーに基づくKPIを経営管理に役立てるために、

経営戦略と人材戦略をリンケージさせるような経

営上の施策も必要である。開示だけでなく、その

裏付けとなる経営においても相応の対応を促すよ

うなインパクトを「人的資本経営」は担っている

と言える。
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