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人材版伊藤レポート

人的資本投資をめぐる状況を象徴している。

5

◼ コーポレートガバナンス改革のスタートの象徴にされた本家「伊藤レポート」

➢ 日本企業のコーポレートガバナンス改革の必要性を投資家目線で整理し、投資家から強い支持を受けた

ソフトロー

◼ 人材版伊藤レポート

➢ 経産省がリードし、金融庁がオブザーバーとして参加

➢ 研究会メンバーに投資家も参加し、投資家が望む人的資本経営を整理

◼ 伊藤氏がレポートをまとめるに際して意識した視点（人材版伊藤レポート2.0の序文）

第１は、コーポレート・ガバナンス改革の文脈で捉えること。日本は2010年代に入りガバナンス改革を
進めてきた。人事・人材戦略もそうした大きな枠組みの中で議論する必要があった。
第２は、持続的な企業価値創造という文脈で議論すること。今や企業価値の決定因子は有形資産から
無形資産に移行した。その無形資産の中核が紛れもなく人材である。したがって、人材の価値を高めれば，
無形資産の価値が高まり、それが企業価値を持続的に押し上げることになる。
第３は、人事・人材変革を起こすのに、資本市場の力を借りようと試みた。なぜなら先進的な投資家は
近年、人事・人材戦略に強い関心を寄せている。その証拠に人事部門の責任者（ＣＨＲＯ）と直接対話を
始めている機関投資家も少なくない。今まで見られなかった光景である。こうした観点から、代表的な投資家
の方たちに研究会のメンバーになっていただいた。



人的資本経営と資本市場

「人事」が投資家・資本市場を理解すべき時代に

6

◼ 人材版伊藤レポートの内容

➢ 人的資本経営について特殊な内容ではない。

➢ 人事担当者の感想＊

◼ 投資家目線で整理されている。

➢ CHROへの注目

◼ 以上から

➢ 現在の人的資本経営は、投資家が求める企業価値向上を指向

➢ 「人事」が投資家・資本市場を理解すべき時代に

＊古布薫他 「座談会 人的資本経営とエンゲージメント」 証券アナリストジャーナル 2023年1月号14頁 〔瀬戸まゆ子発言〕。

人事としては当然のことが記載されているのでこれを指摘されることに忸怩たる思いがあった。

経営陣の一員として人材戦略の策定と実行を担う責任者であり、社員・投資家を含むステーク
ホルダーとの対話を主導する人材（人材版伊藤レポート2.0）



株式市場の機関化

日本市場では短期間に株主構造が変化し、機関投資家が主要な株主となった＊ 。
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資本市場からの規律

総体としての機関投資家の指向（資本市場からの規律）が上場企業にはルールに準じた

存在になっている。

8

◼ 株式市場の機関化を背景に

◼ 機関投資家側ではスチュワードシップ責任・エンゲージメント概念の整理・浸透が進み、上場企業の

経営への働きかけの環境が整った。

◼ 最終的には議決権行使という形で示される機関投資家の指向（資本市場からの規律）が、

上場企業に強い影響力を有するように

◼ 投資家イニシアティブと呼ばれる集団的な行動により、規律が強化される場合も



PBR問題と成長への期待

上場企業はPBR向上の強い要請を受け、市場の成長期待が強く意識されるように

9

◼ 2023年の東証要請を契機に、市場も経営者もPBRについての意識が更に強くなっている。

◼ PBRの分解式：ROEとPERに分解

◼ 資本効率向上（ROE）だけでなく、市場の成長期待の改善を投資家から要求される。

➢ 経済産業省産業構造審議会経済産業政策新基軸部会資料

◼ 日本株の株価上昇、政府の資産運用立国を目指す施策、アクティビスト・ヘッジファンドの動きと

相俟って、市場の成長期待・株価への対応に大きな変化が生じている。

PBR ＝ ＝ PER × ROE
株式時価総額

純資産額

株式時価総額

当期純利益

当期純利益

自己資本

PBRは経営の効率性（ROE）と企業の成長期待（PER）から構成され、PBRをあげるためには、短期的な収益

性をあげるだけでなく、中長期的な価値創造に対する市場の期待をあげることが必要。



無形資産の重要性

更に株価を上げるために、無形資産価値を上げる必要に迫られている。

10

◼ 米国では上場企業株価は、無形資産価値が大部分を占めるように＊

◼ 無形資産の中核をなすのは、人的資本

◼ そのため、米国では日本よりも早く、HCM（Human Capital Management）に対して

機関投資家の強い関心を集めていた。

◼ この波が日本にも到来したともいえる。

＊通商白書2022



機関投資家の論理

投資家の視点は企業価値の向上に収斂している。

11

◼ 判断基準は、最終的には企業価値の向上・維持に資するか否か

◼ これを象徴するのが、人的資本可視化指針のコラム③（自社が強調したい価値と投資家からの期

待のギャップの克服）
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企業価値向上のために

企業価値向上につながる人的資本経営は、難題である。

13

◼ 企業価値と人的資本投資との相関関係を肯定する実証的研究は比較的多いといわれるが、企業

価値が増加する具体的な因果パスは、初歩的なもの以外は不明確

◼ ウェルビーイングについては「企業価値評価に当たっては重要な要素とならない」という意見も＊

◼ この因果関係の文脈で注目されるものとしては、ROIC等の逆ツリーや、人材版伊藤レポート2.0が

ある。

＊古布薫他 「座談会 人的資本経営とエンゲージメント」 証券アナリストジャーナル 2023年1月号22頁 〔大堀龍介発言〕。



ROIC逆ツリー

人的資本経営と企業価値の連動に関して、ROIC等の逆ツリーに着眼する動きがある。

14

◼ 逆ツリーとは、ROEやROICを要素分解して可視化し、人的資本を含む戦略・施策やKPIと紐付けた

もの＊

＊人的資本可視化指針



人材版伊藤レポート2.0

紹介する具体的取組やそのポイントを、「アイデアの引き出し」と表現している。

15

◼ 人材版伊藤レポート2.0の各項目

（視点１）経営戦略と人材戦略を連動させるための仕組み

① CHROの設置

②全社的経営課題の抽出

③ KPIの設定，背景・理由の説明

④人事と事業の両部門の役割分担の検証，人事部門のケイパビリティ向上

⑤ サクセッションプランの具体的プログラム化

(ｱ) 20・30代からの経営人材選抜，グローバル水準のリーダーシツプ開発

(ｲ) 候補者リストには経営者の経験を持つ者を含める

⑥指名委員会委員長への社外取締役の登用

⑦役員報酬への人材に関するKPIの反映

（視点２）「As is－To beギャップ」の定量把握のための取組み

①人事情報基盤の整備

②動的な人材ポートフォリオ計画を踏まえた目標や達成までの期間の設定

③定量把握する項目の一覧化

（視点３）企業文化への定着のための取組み

①企業理念，企業の存在意義，企業文化の定義

②社員の具体的な行動や姿勢への紐づけ

③ CEO・CHROと社員の対話の場の設定

（要素１）動的な人材ポートフォリオ計画の策定と運用

① 将来の事業構想を踏まえた中期的な人材ポートフォリオのギャップ分析

② ギヤップを踏まえた，平時からの人材の再配置，外部からの獲得

③ 学生の採用・選考戦略の開示

④ 博士人材等の専門人材の積極的な採用

（要素２）知･経験のダイバーシティ＆インクルージョンのための取組み

① キャリア採用や外国人の比率・定着・能力発揮のモニタリング

② 課長やマネージャーによるマネジメント方針の共有

（要素３）リスキル・学び直しのための取組み

① 組織として不足しているスキル・専門性の特定

② 社内外からのキーパーソンの登用，当該キーパーソンによる社内でのスキル伝播

③ リスキルと処遇や報酬の連動

④ 社外での学習機会の戦略的提供（サバティカル休暇、留学等）

⑤ 社内起業・出向起業等の支援

（要素４）社員エンゲージメントを高めるための取組み

① 社員のエンゲージメントレベルの把握

② エンゲージメントレベルに応じたストレッチアサインメント

③ 社内のできるだけ広いポジションの公募制化

④ 副業・兼業等の多様な働き方の推進

⑤ 健康経営への投資とWell-beingの視点の取込み

（要素５）時間や場所にとらわれない働き方を進めるための取組み

① リモートワークを円滑化するための，業務のデジタル化の推進

② リアルワークの意義の両定義と，リモートワークとの組合せ



投資家の思考

経験知に基づく以下のような判断を行っている。

16

◼ 非財務情報可視化研究会 第2回 井口委員配布資料



ストーリー

経営戦略の実現可能性を高めるストーリーが求められている。

17

◼ 逆ツリーへの着眼や「アイデアの引き出し」は、更には実際の投資判断事例からも、厳密な因果関係

が求められる世界では必ずしもない。

◼ 投資家が求める、人的資本投資と企業価値向上の因果パスも、「腹落ち」の世界

◼ 企業価値向上のために最も重視されているのは経営戦略であり、その経営戦略との連動性、

すなわち「ストーリー」が求められている。

◼ 別の言い方として、「人的資本投資は、企業価値向上のための経営戦略の実現可能性を高めるか

否か」で評価される傾向



ストーリーに求められること

多くの「ストーリー」を聞いている投資家から納得されるのは簡単ではない。

18

◼ 経営戦略との関連性（統合的なストーリー）

◼ 人事の関心と投資家の関心にはずれ

◼ 論理的な内容であり、ロジックが必要

◼ 投資家は懐疑的

➢ エビデンスがあれば有効

◼ 戦略・目標よりも実行可能性・実現可能性が重要との意見も



投資家の視点

19

◼ アセットマネジメントOne サステナビリティレポート2023



企業の開示事例

20

◼ 人材版伊藤レポート2.0 実践事例集
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パッシブ投資の拡大

パッシブ投資の拡大により、人的資本経営の評価のため比較可能なデータがより重要に

22

◼ グローバルにパッシブ投資が拡大している。

➢ アクティブ投資を上回る運用実績に着目され、1990年代から急速に拡大し、現在の増加が継続している。

➢ 米国国内株式ファンド市場では、パッシブ投資がアクティブ投資を超え、その差は拡大しているといわれている。

◼ 指数を構成する全企業に投資するパッシブ投資では、エンゲージメントにおける着眼点も個社の

「ストーリー」ではなく、より客観的なデータが中心となる。

➢ パッシブ投資では、投資先の指数を構成する多数の企業の株式を取得するため、個別企業とのエンゲージ

メントは自ずと限定的になる。

➢ その代わりに、多くの企業に共通するESGマターについて、客観的なデータに着眼する傾向



ESGスコアの影響力

指数（インデックス）作成には、比較可能なデータが不可欠

23

◼ ESGを考慮した指数における構成銘柄企業の選定は、ESG情報ベンダーが算定するESGスコアな

どによるが、スコア算定には比較可能なデータが不可欠

➢ MSCIのESG格付け

モデルの階層



人的資本可視化指針

人的資本の情報開示に関するソフトロー

24

◼ 内閣府（非財務情報可視化研究会）が策定した。

◼ 人材版伊藤レポートが日本の完全オリジナルであるのに対して、可視化指針は国際基準との平仄を

とりつつ提案されている。

◼ 付録①で代表的な開示基準等における、人的資本に係る主な開示事項を例示的に紹介



ISSBの動き

ISSBが人的資本に関する基準を策定し、対応が一気に加速する可能性がある。

25

◼ ISSB（国際サステナビリティ基準審議会）は、激しい規格競争のあったサステナビリティ開示に関す

る国際スタンダードの地位に

◼ ISSBは、S1基準、S2基準後の、今後２年の検討対象についてコンサルテーションが実施されて

いるが ＊、その前提として、以下の４つの potential projects が特定され、その中に人的資本が

含まれている。

◼ ISSBのスタンダードの影響力は高く、策定されれば企業の対応に大きな影響が想定される。

1
biodiversity, ecosystems and ecosystem
services

生物多様性、生態系、生態系サービ
ス

2 human capital 人的資本

3 human rights 人権

4 integration in reporting 報告における統合

＊ https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2023/05/issb-seeks-feedback-on-its-priorities-for-the-next-two-years/



投資家の視点：IACのレポート

先行した米国でも、投資家から、比較可能な開示が要求されている。

26

◼ SEC Investor Advisory Committeeが、Human Capital Management Disclosureに

ついてRecommendationを公表（2023年9月）

◼ 2020年の SECルールが具体性を欠き、企業が信頼性を持って比較できない一貫性のない開示を

行っているとして、以下を提案している。

◼ 定量的な開示事項の追加

◼ 定性的な開示事項の追加

1. The number of people employed by the issuer, broken down by whether those people are full-
time, part-time, or contingent workers;

2. Turnover or comparable workforce stability metrics;

3. The total cost of the issuer’s workforce, broken down into major components of compensation;
and

4. Workforce demographic data sufficient to allow investors to understand the company’s efforts to
access and develop new sources of talent, and to evaluate the effectiveness of these efforts.

narrative disclosure, in the Management Discussion & Analysis, of how the firm’s labor practices,
compensation incentives, and staffing fit within the broader firm strategy.



企業の開示事例

27

◼ 記述情報の開示の好事例集2023
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リスクマネジメントの概念

変遷を経て現在はERMが主流となり、投資家にも浸透している。

29

◼ リスクマネジメント概念は変遷を経てEnterprise Risk Management（全社的リスクマネジメント）

➢ コーポレートガバナンス・コード改訂時の金融庁資料

◼ 「機会」と「リスク」の両面を管理することに特徴

◼ 投資家にも広く浸透している。



人的資本とERM

人的資本について投資家はERMに着眼している。

30

◼ 投資家は人的資本についても ERMの観点でみている。

➢ 前記のSECのIACのレポート

◼ Prudential Proxy Statement 2024 Board Risk Oversight

investors still need fundamental HCM metrics to anchor industry- and company-
specific information to seize opportunities and mitigate risks.



日本企業における機会とリスク

日本企業の場合は、人的資本の毀損リスクの低減が重要となっている。

31

◼ ERM視点での人的資本経営

➢ 「機会」は、前記した経営戦略との統合的ストーリー

➢ 「リスク」は、現在の日本企業の経営環境において、労働人口の減少と技術革新の観点で重大と考えられて

いる＊ 。

◼ 労働人口の減少

➢ 日本経済で顕著な、人手不足の深刻化

◼ 技術革新

➢ DXや更にAIによって技術に代替される、あるいは新規に創出される労働需要

＊三瓶裕喜 「パネルディスカッション 日本再生への道 鍵となる人的資本の活用を考える」 証券アナリストジャーナル 2024年1月号55頁 〔武田洋子発言〕
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◼ 三井住友トラストアセットマネジメント スチュワードシップレポート2023
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◼ 人的資本経営コンソーシアム 好事例集
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ご清聴ありがとうございました

弁護士 澤口 実

minoru.sawaguchi@mhm-global.com
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