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■ 1 ．はじめに

　近年、企業の持続的な競争優位の源泉が、
建物や設備といった「有形資産」から、知
財・ノウハウ・ブランドといった「無形資
産」へとシフトしているとの指摘が広くなさ
れている。その無形資産の中核を担うのが、
人間の持つ能力・知識・技能の集積である

「人的資本（Human Capital）」である。かつ
て人件費が「管理すべきコスト」と捉えられ
ていた時代から、人材を価値創造の源泉たる

「資本」と位置づけ、その価値を最大限に引
き出すことで中長期的な企業価値の向上につ
なげる「人的資本経営」への転換が、日本企
業の重要課題の一つとして語られるようにな
って久しい。
　この潮流を制度面で決定づけたのが、経済
産業省による一連の「人材版伊藤レポート」

（特に2022年の2.0）と、これに呼応した金融
庁の対応である。金融庁は2023年 1 月に内閣
府令を改正し、2023年 3 月期決算より、有価
証券報告書において人的資本情報の開示を義
務化した。具体的には、「人材育成方針」や

「社内環境整備方針」といった戦略・方針に
加え、女性管理職比率、男性育児休業取得
率、男女間賃金格差といった定量指標の開示
が、上場企業を中心とする約4,000社に求め
られることとなった。これにより、投資家が
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企業の内部実態を定量的に比較・分析できる
環境が、徐々に整備され始めている。
　もっとも、人的資本経営の制度化が進む中
で、重要なのはその実効性である。企業が実
施する人的資本施策やその開示は、実際に企
業価値や生産性の向上に結び付いているのだ
ろうか。開示が形式的な対応にとどまり、い
わゆるチェックボックス化している可能性も
否定できない。本稿では、国内外の実証研究
を整理するとともに、筆者が関わった研究成
果も紹介しながら、人的資本の開示と企業パ
フォーマンスとの関係について、現在までに
得られている知見と今後の課題を考察する。

■ 2 ．人的資本はなぜ価値の源
泉と考えられるのか

　人的資本が企業価値の源泉となりうるとい

う考え方は、経済学において長い蓄積を持
つ。人的資本研究の第一人者であるシカゴ大
学のゲーリー・ベッカー教授は、その古典的
著作Becker（1964）において、教育・訓練と
いった人的資本への投資が労働者の生産性を
高め、収益にもつながることを理論的・実証
的に明らかにした。Mincer（1974）もまた、
教育年数や職務経験が個人の賃金──これは
労働生産性の代理指標と解釈できる──に与
える影響を実証している。これらの古典的研
究が示すのは、人的資本は物的資本と並ぶ生
産要素であり、そこへの投資が生産性を引き
上げるという、いわば人的資本経営の理論的
な土台である。
　しかし、日本における人的資本投資の実態
をみると、その水準は必ずしも高くない。宮
川・滝澤（2022）は、企業の訓練投資（Off-
JTに相当）を費用ベースで推計し、日本の

（図表 1）各無形資産投資/GDPの国際比較

（注）INTAN-Invest data 及びJIP databaseのデータを利用し筆者計算。

日本 アメリカ イギリス
2000-2009 2010-2020 2000-2009 2010-2020 2000-2009 2010-2019

ソフトウェア・データベース投資/GDP 1.8% 1.9% 1.8% 2.2% 1.8% 2.0%
R&D投資/GDP 3.2% 3.4% 2.9% 3.2% 1.5% 1.8%
組織資本投資/GDP 1.0% 0.9% 5.2% 5.9% 4.1% 4.5%
人的資本投資/GDP 0.4% 0.3% 0.9% 0.9% 1.4% 1.7%
無形資産投資/GDP 9.2% 9.1% 13.8% 15.4% 14.0% 15.2%

イタリア ドイツ フランス
2000-2009 2010-2020 2000-2009 2010-2020 2000-2009 2010-2020

ソフトウェア・データベース投資/GDP 1.5% 1.6% 0.7% 0.8% 2.6% 3.2%
R&D投資/GDP 1.3% 1.5% 2.5% 3.0% 2.3% 2.5%
組織資本投資/GDP 1.5% 1.7% 1.7% 1.9% 3.9% 4.5%
人的資本投資/GDP 0.8% 0.8% 1.4% 1.4% 1.2% 1.2%
無形資産投資/GDP 8.6% 9.2% 9.2% 10.3% 13.6% 15.4%
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人的資本投資のGDP比率が主要国の中で最
も低い水準にあることを示している（表 1 ）。
国内の推移をみても、人材育成投資額は2010
年代を通じてほとんど増加せず、むしろ後半
にかけて減少した。さらに、コロナ禍の2020
～21年には1990年代半ばのおよそ半分の水準
まで落ち込んでいる。その背景の一つとし
て、教育訓練の機会が相対的に少ない非正規
雇用の拡大が指摘されている。人的資本の重
要性が広く認識される一方で、実際の投資は
伸び悩んでおり、このギャップをどのように
埋めるかが重要な課題となっている。
　人的資本投資と生産性の関係については、
企業レベルの実証研究を整理した村田（2019）
や太田（2025）が示すように、多くの研究で
Off-JTと生産性との間に正の関係が確認され
ている。ただし、この結果をそのまま因果関
係として解釈することには慎重である必要が
ある。後述するように、生産性の高い企業ほ
ど教育訓練に積極的である可能性など、内生
性の問題が存在するためである。

■ 3 ．従業員満足度・健康と株
式市場の評価

　人的資本の「質」を高める要因として、ま
ず従業員満足度の向上が挙げられる。この点
で最もよく知られているのが、Edmans（2011）
の研究である。同論文は、米国の「働きがい
のある企業（Best Companies to Work For）」
に選出された企業の株式リターンが、市場平

均を長期にわたり有意に上回ることを示し、
従業員満足度という無形資産の価値が資本市
場において完全には織り込まれていない可能
性を指摘した。この傾向は、Edmansほか

（2024）によって日本を含む世界約30か国に
拡張して確認されており、特に労働市場の柔
軟性が高い国ほど、従業員満足度の高さが将
来の株式リターンに与える正の影響が強いこ
とが示されている。また、Fuほか（2023）は、
従業員レビューに基づく従業員満足度の指標
を用い、満足度の高い企業ほどインプライド
株主資本コストが低いことを示している。こ
の関係は、企業リスクが高い企業、財務制約
が強い企業、労働集約度や製品市場競争が高
い企業でより顕著である。
　健康もまた人的資本の重要な構成要素であ
る。和田・安田（2023）は、健康経営と企業
パフォーマンスに関する論点を整理するとと
もに、経済産業省が選定する「健康経営銘
柄」の公表をイベント日としたイベントスタ
ディを行い、公表日に有意な株価の超過リタ
ーンが観察されることを示した。これは、健
康経営への取り組みが投資家から評価されて
いる可能性を示唆する。さらに、健康資本の
損失を測る指標としては、欠勤による「アブ
センティーイズム」以上に、出勤していても
体調不良で業務効率が低下する「プレゼンテ
ィーイズム」による生産性損失が、直接的な
医療費をはるかに上回ることが多くの研究で
指摘されている。
　もっとも、こうした効果は直ちに現れると
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は限らない。山本（2018）では、健康経営の
実施後、一定のラグを伴ってROAやROSと
いった利益率が改善する可能性が示されてい
る。この点は、メンタルヘルス不調による休
職者比率の上昇が約 2 年後に売上高利益率を
押し下げるとした山本・黒田（2014）の知見
とも整合的であり、人的資本施策の効果を評
価する際には、時間軸を考慮する必要があ
る。

■ 4 ．働き方改革・多様性施策
と企業パフォーマンス

　人的資本施策のうち、働き方や多様性に関
わる施策と企業業績の関係についても実証研
究が蓄積されている。川口・西谷（2009）
は、大阪府の企業調査データを用いて、ワー
ク・ライフ・バランス（WLB）施策および
男女均等化施策と企業業績の関係を分析し
た。その結果、育児休業制度の整備、有給休
暇取得率の向上、労働時間の適正化といった
WLB施策は、労働生産性や利益率と正の関
係を有することが示された。一方で、女性従
業員比率や女性管理職比率といった男女均等
化指標については、企業業績との有意な関係
は確認されなかった。これらの結果は、人的
資本施策の効果が施策の内容によって異なる
可能性を示唆している。
　また、Yamamoto and Matsuura（2014）は、
日本企業のパネルデータを用いてWLB施策
と全要素生産性（TFP）の関係を分析し、

両者の間に正の相関がみられることを報告し
ている。ただし、その関係は企業固有の特性
を考慮すると弱まることから、WLB施策そ
のものの因果効果については慎重な解釈が必
要である。さらに、山本（2018）が指摘する
ように、労働時間の短縮や柔軟な働き方の導
入が実際に企業パフォーマンスの向上につな
がるかについては、十分な実証的蓄積がある
とは言い難い。制度の導入と企業業績との間
には依然として因果関係の識別という課題が
残されており、働き方改革の経済的効果につ
いては、今後さらなる検証が求められる。

⑴　スマートワーク経営調査による検
証

　筆者自身も、こうした問いに継続的に取り
組んできた。日本経済新聞社グループが2017
年から推進する日経スマートワークプロジェ
クトの一環として、日本経済新聞社と日本経
済研究センターは「スマートワーク経営研究
会」を立ち上げ、上場企業を対象とする大規
模調査「日経スマートワーク経営調査」のデ
ータを用いて、生産性向上のカギとなる要因
の実証分析を重ねてきた。その成果は、2018
年 6 月の中間報告『働き方改革と生産性、両
立の条件』を皮切りに、毎年報告書として公
表されている。
　このうち滝澤（2018）は、機械学習の代表的
手法であるLasso（Least Absolute Shrinkage 
and Selection Operator）回帰を用いて、労働
生産性（ 1 時間当たり付加価値額）と相関す
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る企業属性・取り組みを、多数の候補変数の
中から選び出すことを試みたものである。そ
の結果、社外役員比率が高く、正社員の女性
比率が高い企業や、短時間正社員・フレック
スタイム制度を積極的に活用している企業に
おいて、労働生産性が高い傾向にあることが
確認された。これは、ガバナンス体制が整
い、柔軟で多様な労働環境が担保されている
企業ほど、生産性が傾向的に高いという特徴
を示唆するものである。
　ただし、ここで強調しておきたいのは、こ
れらの結果はあくまで相関関係の示唆にとど
まり、因果関係を証明するものではない点で
ある。また当時の分析は単年度のアンケート
調査に基づくものであり、時間を通じた変化
を追うことには限界があった。研究会はその
後も、ウェルビーイング、在宅勤務、人的資
本投資、テクノロジー活用とリスキリング、
さらには生成AIの活用へと焦点を広げなが
ら、毎年の調査を蓄積してきた。これによ
り、近年では複数年のパネル構造を活かし
た、より踏み込んだ分析が可能になりつつあ
る。

⑵　開示義務化データへの拡張
　こうした研究の流れを、2023年 3 月期以降
に義務化された有価証券報告書の人的資本開
示データへと拡張する試みも現れている。湯
山（2025）は、開示義務化によって新たに利
用可能となった企業開示データを用い、滝澤

（2018）と同様にLasso回帰による変数選択と

固定効果モデルを組み合わせ、人的資本施策
と労働生産性・ROAの関係を 3 年分のパネ
ルデータで分析した。
　その結果は示唆に富む。人的資本施策との
関係は一様ではなく、施策の種類によって労
働生産性やROAに対して正にも負にも関連
しうることが示された。具体的には、女性活
躍推進に関する「えるぼし認定」や「プラチ
ナくるみん認定」、創業者が代表取締役を務
める企業といった要因は生産性と正の関係を
示す一方、女性管理職比率やエンゲージメン
ト重視といった指標が必ずしも常に正の関係
を持つとは限らない可能性が示された。さら
に、通常の固定効果モデルでは有意に捉えら
れなかった関係性が、機械学習による変数選
択を経ることで浮かび上がった点も興味深
い。これは、形式的な施策の有無ではなく、
それがどのような文脈で、どのように実行さ
れているかが重要であることを示唆している。

■ 5 ．人的資本研究における因
果関係の問題

　これまでみてきたように、多くの研究は人
的資本と企業パフォーマンスとの間に正の関
係を見出している。しかし、その関係をどの
ように解釈するかについては慎重である必要
がある。黒田（2018）や山本（2018）が指摘
するように、人的資本の充実が生産性向上を
もたらしたのか、それとも生産性の高い企業
が人的資本への投資を積極的に行っているの
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かを観察データのみから識別することは容易
ではない。
　この問題に対しては、操作変数法などを用
いた因果推論が試みられている。しかし、人
的資本投資に影響を与えつつ企業パフォーマ
ンスには直接影響しない変数を見出すことは
難しく、識別には一定の限界がある。人的資
本指標と企業パフォーマンスは相互に関連し
ながら変化する可能性が高いため、実証結果
は両者の関連性を示すものとして理解するの
が適切な場合も少なくない。
　近年は機械学習を活用した分析も進展して
いるが、こうした手法は予測精度や変数選択
の改善には有効である一方、因果関係の識別
という問題を直接解決するものではない。人
的資本施策の効果をより正確に把握するため
には、引き続き識別戦略の工夫とデータ整備
が求められる。

■ 6 ．人的資本開示をめぐる課
題

　ここまでは人的資本施策と企業パフォーマ
ンスとの関係をみてきたが、人的資本開示に
はそれとは異なる論点がある。
　まず、開示の有無そのものが企業の特性を
反映している可能性である。人的資本開示が
義務化されたとはいえ、実際の開示内容や情
報量には企業間で大きな差がみられる。積極
的に情報開示を行う企業と、最低限の対応に
とどまる企業とでは、人的資本経営に対する

姿勢や経営能力が異なる可能性がある。この
場合、開示と企業パフォーマンスの関係が観
察されたとしても、それは開示の効果という
より、もともとの企業特性を反映しているの
かもしれない。
　次に、開示の質の問題がある。人的資本可
視化指針でも指摘されているように、指標や
取組内容を列挙するだけでは、他社との差別
化は難しい。重要なのは、自社がどのような
経営課題を認識し、それに対してどのような
人的資本施策を実施し、その結果としてどの
ような成果を目指しているのかを一貫した形
で示すことである。投資家も個々の指標の水
準だけでなく、それらが経営戦略とどのよう
に結び付いているかに注目している。
　こうした考え方は制度面にも反映されつつ
ある。2025年末には人的資本可視化指針の見
直しが開始され、経営戦略と人的資本情報と
の結び付きがこれまで以上に重視されるよう
になった。人的資本開示は、単なる情報開示
の義務への対応から、企業価値向上に向けた
経営ツールへと位置付けが変化しつつある。

■ 7 ．おわりに─残された課題
と展望

　本稿では、人的資本の開示と企業価値・生
産性の関係について、国内外の実証研究を中
心に整理してきた。既存研究からは、従業員
満足度、健康、人材育成、柔軟な働き方とい
った人的資本への取組が、企業パフォーマン
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スや株式市場の評価と正の関係を持つことが
示されている。一方で、その効果は施策の内
容や企業の置かれた状況によって異なり、制
度や指標を導入するだけで成果が得られるわ
けではないことも明らかになっている。
　また、人的資本と企業パフォーマンスとの
関係をめぐっては、依然として因果関係の識
別が大きな課題である。人的資本への投資が
企業業績を高めたのか、それとも業績の良い
企業が人的資本への投資を積極的に行ってい
るのかを明確に区別することは容易ではな
い。近年、人的資本開示の拡充によって利用
可能なデータは大幅に増加しており、パネル
データ分析や機械学習を活用した研究も進み
つつある。しかし、データの充実が因果識別
の問題を解決するわけではなく、引き続き実
証研究上の重要な論点であり続けるだろう。
　人的資本経営の成否を左右するのは、制度
や指標の有無そのものではなく、それらが経
営戦略の中でどのように位置付けられ、実行
されているかであろう。人的資本開示につい
ても、単なる情報開示の義務への対応ではな
く、企業の価値創造プロセスを投資家や従業
員をはじめとするステークホルダーに伝える
手段として活用されることが期待される。
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