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第1章 序論 
本章では本研究が人的資本に着目する背景と人的資本の課題について述べる．また，そ

れらの課題と本論文のアプローチを対応づける． 

 

1.1 背景と目的 

1.1.1 無形資産の動向 

21 世紀に入り，技術革新・IT 技術の進歩によって企業がグローバル化を進める環境が整

った．それにより，需要の増加した技術革新・IT 技術の進歩が急激に進むという循環を生

み出した．その結果，企業の収益源がそれまで一般的であった有形資産から，目で見ること

のできない無形資産に移行している (Lev, 2001)． 

マクロな観点(国別)での無形資産投資の推計方法は，Corrado et al. (2005, 2009, 2016)が提

案している．この手法に従い，欧米のデータは INTAN-investment database が，日本は JIP デ

ータベースが公開している．図 1.1 に欧米諸国と日本の対 GDP 比無形資産投資比率推移を

示す，イギリスを除いた各国で 1990 年代後半から 2010 年代後半まで，無形資産投資比率

が上昇していることが見て取れる．また，宮川ら(2015)は対有形資産無形資産投資比率を示

し，2000 年前後で対比すると，欧米諸国と日本において無形資産投資比率が上昇している

ことを示している．図 1.1 では，横ばいであったイギリスも対有形資産投資比率でみると無

形資産投資は上昇している．さらに，イギリスとアメリカでは，比率が 1 を超え，無形資産

投資が有形資産への投資を上回っている．日本でも無形資産投資は上昇しており，欧米諸国

の動向を考慮すると今後もこの傾向が続くと考えることが出来る(Fukao, 2008)． 

 

 

図 1.1 対 GDP 比無形資産投資比率推移 

INTAN-investment database, JIP データベースより筆者作成 
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無形資産の重要度上昇を受け 2016 年度から GDP の計算方法が変更になった(日本経済新

聞，2015/10/19 朝刊)．この変更には，研究開発費,特許使用料を GDP に含める変更が含まれ

ている．従来は，経費としていたこれらの費用を無形資産への投資として認める形で GDP

へと編入している． 

他にも無形資産の重要性に注目する理由がある．それは，労働生産性の観点である．

Organisation for Economic Co-operation & Development (2019)は，世界的に 2007 年から 2008 年

の世界的金融危機以降，労働生産性の伸びが弱いことを示している．また，生産性の向上は，

日本の労働投入量の減少の影響を相殺するために重要であるとも示唆している．日本政府

もまた，労働力が年々減少している日本の経済を維持し改善するために，労働生産性向上の

重要性を指摘している(Japan Ministry of Health Labour & Welfare, 2017)．1990 年代後半からの

IT 革命によって米国を中心に生産性が向上したことからもわかる通り，無形資産への投資

は生産性の向上へと寄与する(宮川 & 金, 2010). 

このように，企業経営において，無形資産はその重要度を増しており，企業は無形資産を

どのようにマネジメントしていくかという問題に直面している． 

 

1.1.2 無形資産と人的資本 

無形資産の分類を概観すると，無形資産を扱う代表的な 4 分野では次のように無形資産

を分類している． 

○経済学における無形資産 

Corrado et al. (2006)はマクロ経済における無形資産への投資を，情報化資産 

(Computerized information) ・革新的資産  (Scientific & creative property) ・経済的競争力

(Economic competencies)の 3 つへと分類している．このうち，経済的競争力は，ブランド資

産，企業固有人的資本，組織改革から構成されている． 

 

○経営学における無形の資源 

経営学における重要なコンセプトに RBV(Resource Based View)(Barney, 1991; Wernerfelt, 

1984)がある．RBV の基本的な考え方は，「企業を経営資源あるいは組織能力の集合とみな

し，経営資源・組織能力の優劣が企業の持続的な競争優位性の重要な源泉である．」という

ものである(藤田，2007)．この企業優位性の源泉として位置づけられている内部資源を Hofer 

& Schendel, (1978)は財務資源，物的資源，人的資源，組織資源，技術資源の 5 資源に分類し

ている．このうち後半の 3 資源(人的資源，組織資源，技術資源)が無形資産に該当する． 

 

○会計学における Intangibles 

現行の財務会計において，Intangibles は物的実体または金融商品としての形態を有しない

将来の収入への請求権である無形の資産概念である(田邉, 2009)．しかし，会計学の性質上 2
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つのことが求められている．1 つ目は企業と分離することが出来，企業にそうする意図があ

るかどうかに関係なく貸借または交換ができる事．2 つ目は契約またはその他法的権利から

認められる事である．このことから他の分野に比べて狭い範囲を無形資産 (Intangibles)とし

ている．そのため，ここまで論じてきたような分類は存在しない．しかし，管理会計分野で

は，無形資産の計量・マネジメントに関する研究がなされており，その分野の著名な報告書

である MERITUM: MEasuRing Intangibles To Understand & improve innovation Management 

(2002)では，無形資産を動的静的両面から見ており，そのうち，静的な無形資産を人的資本

(Human capital)， 組織資産(Structural capital)， 関係資産(Relational capital)に分類している． 

また，もうひとつ無形資産(Intangibles)分野で著名な先行研究として Lev (2001)がある．Lev 

(2001)は無形資産の重要になった流れから系統立てて分類し，無形資産をイノベーション関

連;人的資源関連;組織関連の 3 つに分類している． 

 

○知的資本 IC(Intellectual Capital)における無形資産 

Roos et al. (1997) において，知的産業企業の活動を表現するために企業の無形資産を金融

資産と知的資産 IC (Intellectual capital) へと分類している．さらに，無形資産を人的資本と

構造的資本へと分類している． 

 

このように，主要な分類を概観すると，共通するのは人的資本であり，人的資本は無形資

産内において重要な位置を占める． 

1.1.1 節にて述べたように IT 革命によって米国の生産性は上昇した，しかし，米国大統領

経済報告(Economic Report of the President) (2007)は，「無形資産投資を，IT 設備投資を補完す

る役割を果たすように行った場合のみ，生産性の上昇が生じる」と指摘している．これを受

けて，宮川 & 金 (2010)は，IT 機器を整備するだけで，組織の内外とのコミュニケーショ

ン・システムの変化や人的資源の高度化がなければビジネスの効率化には寄与しない．すな

わち，IT 革命という新技術を生かすためには，従来のビジネスを変えていくような人材や

組織への投資も必要になると述べている． 

 

現在のところ，人間の存在しない企業は存在せず，人的資本は企業の根幹をなしている．

よって，多くの大企業経営者が従業員を重視する考え方を持っている．また，企業価値を生

み出す過程から考えても，人的資本が関与することで他の有形無形資産の効果的な活用が

可能となる．すなわち，他の資産とのシナジーが最も大きな資産であると言い換えることが

できる． 

これらのことから一般的に人的資本はその他の資産よりも重視され，重要度が増してい

る． 
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1.1.3 人的資本の特徴とマネジメントの課題 

人的資本は，従業員が企業を去る際に消失する資産として定義され，知識，スキル，経験，

態度が含まれる．具体的な例としては，革新能力，創造性，ノウハウと業務経験，チームワ

ークを行う能力，思考の柔軟性，曖昧さへの耐性，モチベーション，満足度，学習能力，企

業への忠誠心，企業において受けたトレーニングや教育がある(MERITUM, 2002)． 

 

本論では人的資本のとして，1.非支配資産である，2.物的実態がない，3.経営上重要な資

産である，の 3 点に注目する． 

1. 非支配資産であるとは，1.1.2 節でも言及している通り，企業における資産の要件とし

て，企業と分離することが出来，企業にそうする意図があるかどうかに関係なく貸借または

交換ができる事がある．雇用契約は，労働者側から(条件こそあるものの)解除することもで

きる．これらの要因から，無形資産の中でも，人的資本はオンバランスすることが難しいと

ともに，評価が容易でない(評価しても企業が支配する他の資産同様に扱うことができない)

という特徴があり，これらの条件を整理，克服する研究が行われている． 

 

2. 物的実態がないとは，人的資本が無形資産であるという意味である．人的資本はその

名称から，人という物的実態があるとの印象を受ける．しかし，1.1.3 節の通り，能力と態

度のみが(つまり人の側面のうち業務に関係する部分のみが)人的資本として扱われる．能力

や態度は物的実態がないため，人的資本は無形資産として分類される．この物的実態がない

という特徴は，人的資本の効果が測定しづらいという特徴につながる．さらに，1.1.2 節で

述べた通り，人的資本は他の資産とのシナジーが大きく，単体での効果は測定しづらい．よ

って資産間の影響関係やマネジメントの影響を含めた効果に関する研究が行われている． 

 

3. 経営上重要な資産である．経営資源の捉え方についての考え方として著名なものに

RBV がある．RBV では，企業の持続的な競争優位の源泉は企業内部の資本にあると考える

が，この資本たりえるものの特徴として，業務において価値があること，希少であること，

模倣が難しいことなどがある．資産がこれらの特徴を備え，かつ，代替が容易にできないこ

とで競争優位の源泉となる(Barney, 1991)．人的資本はこれらの要件にあてはまり，ノウハウ

や個人固有の業務能力は，価値があり，模倣が難しく，代替が容易でない．よって，人的資

本は企業の持続的な競争優位の源泉であると考えることができ，経営上重要な資産である

といえる． 

ここから，人的資本に関する研究において RBV を踏まえて行われている先行研究は多く，

本論も RBV の文脈で人的資本を捉えている． 
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1.2 本論の構成と概要 

本論は 6 章から構成される．1 章では，人的資本の動向・背景について述べてから，人的

資本マネジメントの課題と本研究の対応についてまとめる．2，3 章では，人的資本マネジ

メント評価を含む指標として提案する人的調整済付加価値  (Personnel adjusted added 

value :PAV)を扱い，4，5 章では人的資本が企業に与える影響や人的資本の活躍を促す施策な

ど人的資本の影響関係を調査する．6 章では，各研究結果が人的資本マネジメントの課題に

対してどのように貢献するかについてまとめる． 

1.1.2 節の通り，人的資本・人的資本マネジメントに関する先行研究は，評価と効果に関

して盛んに行われている．本研究もその例に漏れないため，評価・効果と研究対象が人的資

本そのものかマネジメントなのかを軸として本論の研究を章別に分類したものを図 1.2 に

示す． 

1 章：人的資本マネジメントの背景・課題と本論の構成 

本章である．人的資本の動向・背景について述べてから，人的資本マネジメント課題と本

研究の対応についてまとめる． 

 

2 章：PAV（人的調整済付加価値）を用いた人材マネジメント 

2・3 章は，図 1.2 における資本・施策の評価に該当する．この部分に該当する研究として

は，人的資産会計など人的資産の計上を目的とした研究，知的資本のように特許を含む無形

の資産を開示することを目的とした研究や人的資本施策評価を目的とした研究がある．中

でも，2・3 章は資本・施策を含めた人的資本マネジメントの評価に焦点を当てる．前節ま

でにも述べた通り，人的資本マネジメントは企業経営者にとって最も重要かつ困難な戦略

問題の１つである．付加価値の考え方を人的資本にも適応することで，人的資本マネジメン

トの定量的な評価指標(PAV)を提案する．また，PAV に重回帰分析を行うことで自社のマネ

ジメント効率を明らかにする． 

 

3 章：PAV（人的調整済付加価値）の評価：日本における将来の利益との関係性 

PAV を管理指標とした際，将来の業績と関連がみられるかどうかは重要な要素となる．そ

こで，階層線形モデリングによって将来業績と PAV の関連を確認し，一般的な付加価値と

比較することで，PAV が有効な指標であるかの評価を行う． 

 

4 章：企業の社会的責任，人的資本，企業パフォーマンスの関係性 

4 章は，図 1.2 における資本の効果に該当する．この部分は，人的資本の影響関係を明ら

かにする研究が該当し，この分野で取り扱う人的資本と関係が深い要素として，評判(レピ

ュテーション)・品質管理・イノベーションなどがある．中でも，企業の戦略的経営におい

て，人的資本と企業の社会的責任(CSR)の重要性が高まっているため，4 章は人的資本・CSR
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活動・企業業績の 3 要素の影響関係を調査する．これらの要素を計量心理的アンケートでな

く，客観的に得ることのできる指標から構成すると，分析における尺度の問題が発生するが，

ベイジアン SEM を用いることで解決する． 

 

5 章：ワーク・ライフ・バランス施策と女性活躍の関係性 

5 章は，図 1.2 における施策の効果に該当する．この部分は，人的資本関係施策の影響関

係を明らかにする研究が該当し，この分野で取り扱う人的資本関係施策と関係が深い要素

として，従業員の離職，品質管理（小集団活動などの人材育成施策に限る），人事評価制度，

グリーン人的資源マネジメントなどがある．日本における人的資本マネジメントの課題と

して女性管理的職業従事者割合が世界と比して極めて低い点があり，この課題の重要な要

因としてワーク・ライフ・バランス(WLB)問題があるため，5 章では WLB 施策に焦点をあ

てる．企業は WLB 支援施策の採用を検討しているが，施策が階級別女性比率に与える影響

や施策間の影響関係が不明瞭であり，検討困難な現状がある．そこで，WLB 施策の組合せ

効果や施策間関係が女性活躍に与える影響に注目し，ベイジアンネットワーク分析を行い

施策の有効化につながる示唆をえる． 

 

6 章：結論 

 本論で議論した内容をまとめ，結論を導く． 

 

参考文献 

章ごとに著者名順で記載するが，本論文の著者による論文は別に記載する． 

 

図 1.2 本論の構成と人的資本に関する課題の対応 
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第2章 PAV（人的調整済付加価値）を 

用いた人材マネジメント 

2.1 序論 

人的資本会計の分野では，財務会計への計上を念頭に，人的資本とコストの分別など，人

的資本の測定方法について，手法やフレームワークに焦点を当てた研究がなされてきた

(Hofer & Schendel, 1978; 若杉, 1979; Roos et al., 1997; Lev, 2001; MERITUM., 2002)．しかし，

提案された手法やフレームワークでは人的資本管理の与える影響を定量的に測ることは難

しい． 

一方，人的資源管理・組織業績モデルも一研究分野である．しかし，個別企業で得られた

知見が必ずしも一般化し得ないという問題点がある．過去の研究では，人的資本が貢献した

成果は通常,生産高,売上高などでの評価が一般的である(藤田, 2007)．これらは人材マネジメ

ントとは直接かかわりのない外部購入費用を含む．一方，当期利益や営業利益を成果とする

と，人材の価値に対して支払った費用を差し引いてしまうことになる．人材マネジメントを

評価するためには，これらの中間に位置する付加価値を用いるのが相応しいと考えられる．

ただし，使用目的(研究目的)によって定義しなくてはならない． 

 

本研究は，先行研究での問題点を考慮し，人的資本の貢献を含めた定量的な評価指標を提

案する．評価指標を企業の経営・人的資本マネジメントを主眼に統計的視点から分析するこ

とで評価指標を検証する．人的資本評価指標をモデルにより活用し，人的資本マネジメント

の評価・各指標と人的資本評価指標の関係を示す事で経営者の人的資本マネジメント戦略

意思決定の一助となることを目的とする． 

 

本章は次のように構成される．2.2 節では研究方法，対象データと変数を示し，2.3 節は実

証分析結果と考察を示し，2 章の結論を 2.4 節で示す． 

 

2.2 研究のアプローチ 

本研究では，人的資本を能力と態度に分類し，前章の無形資産へのアプローチを概観して

組み合わせた経営資源分類を採用する． 

 

効果的な人材マネジメントは対象となる人材の働き方すなわち業務実態の違いを考慮す

る必要がある． 

実際には各企業が業務部門ごとの異なるマネジメントを行うべきだが，本研究では，1 企
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業を 1 サンプルとするため，事業，管理，研究開発のいずれか主となる業務を従業員構成に

より特定し，分類する．具体的には，有価証券報告書・主要な施設に掲載されている施設と

それに対応する従業員数を施設の内容によって事業,管理,研究開発へと分類し総従業員数

に対する割合を算出しクラスター分析 ward 法を行って，業務実態によって企業を分類する． 

 

2.2.1 Personnel adjusted Added Value (PAV：人的調整済付加価値) 

人的資本マネジメントの効果測定を行う際には，売上高や営業利益，粗利が良く用いられ

る．しかし，それらは人的資本マネジメントを含む無形資産の寄与を考慮しきれていないた

め，それらの指標よりも付加価値を用いることが望ましい．なぜなら，外部購入費と売上高

間の差が，無形資産と有形資産から生み出された価値であるからである． 

付加価値には，加算型と控除型がある．本研究では，金融資産からの利益を含まず，無形

資産を費用としていない控除型の代表例である中小企業庁方式を基にする．この付加価値

は売上高から外部購入費用を除いたものとしているが，この外部購入費には人件費は一切

含まれない．これは，中小企業庁の意図として，人件費を含めないこの付加価値を高める方

法として多くの労働者を雇うことが簡単であることから労働人口の拡大を進める意図があ

ると考えられる． 

中小企業庁方式の付加価値を企業の人的資本マネジメント評価の観点から考えると，労

働市場から調達した時点での新規雇用者，とくに未熟練労働者は取替え可能な労働力であ

り，それに対する人件費は企業固有マネジメントの結果ではない．むしろ，未熟練な新規雇

用者の労働力分の人件費は外部購入費用とした方が，人材マネジメントの巧拙を評価する

には適当であろう．そのため本研究では，人件費を基礎人件費と付加人件費に分ける． 

 

・基礎人件費…従業員雇用時 1 年間の支出;未熟練労働力のみを外部購入したとみなす． 

・付加人件費…人件費から基礎人件費を除いた 1 年間の支出額;能力評価分等人材の囲い

込みや育成分とみなす． 

これらを考慮し Personnel adjusted Added Value (PAV: 人的調整済付加価値)を以下に定義す

る． 

PAV=売上高－投入費用       … 1) 

投入費用＝販売及び一般管理費＋当期製造総費用＋当期商品仕入高－研究開発費 

－広告宣伝費－付加人件費       … 2) 

付加人件費= 広義人件費－基礎人件費      … 3) 

基礎人件費= 全従業員採用初年度給与合計     … 4) 

 

本研究における，企業固有マネジメント成果の考え方は，RBV (Barney, 1991; Wernerfelt, 

1984)と Becker (1964)による従業員訓練分類と関連が深いため，関係性を整理する． 



 

  9 

 

1.1.2 節でも述べた通り，RBV では，企業の持続的な競争優位の源泉は内部資本であると

しており，ここでの資本とは，経済価値，希少性，模倣・代替困難など特徴の特徴がある資

源を指す．模倣困難性を考えた場合，労働市場から調達した時点での新規雇用者は，一般的

に代替が可能であると考えられる．そのため，RBV の観点からも，基礎人件費が評価して

いる部分は，無形資本とはいえず，マネジメント評価には含めないべきである． 

Becker (1964)による従業員訓練分類は，訓練・マネジメントを一般訓練と特殊訓練に分類

している．一般訓練は，訓練によって生じる生産性の向上がどの企業でも同一な訓練として

定義され，特殊訓練は生産性の向上が訓練企業において他社よりも大きな訓練として定義

される． 

本研究における企業固有マネジメントは，マネジメント企業において，自社にとって有益

かつ模倣が難しい人的資本を構成するためのマネジメントを想定しており，主に特殊訓練

が該当する．しかし，長期雇用に重きを置いてきた日本社会においては，企業は雇い入れ後

に一般訓練を行うことも多い，その際の一般訓練は人的資本の質を担保し，自社にとって有

益かつ模倣が難しい人的資本の構成に有効であると考えられる．新入社員研修でしばしば

行われる，社会人マナー研修を例に考えると，挨拶の仕方，話し方，メールの仕方などは一

般的であるが，業務円滑化・トラブルの減少など企業にとって有効であると考えられる． 

そのため，本研究では，雇用後に企業が行っている訓練は，一般・特殊の別なく有効であ

ると考え，雇用後に企業が行っている訓練は企業固有マネジメント成果とし，雇用前の訓練

成果はマネジメントの対象外としている． 

 

企業固有マネジメントは，雇用後のマネジメントであると述べたが，雇用時のマネジメン

ト，つまり，採用の扱いについて述べる．Becker (1964)は，採用は自社のみに効果があるた

め，特殊訓練の一部であると述べている． 

この考え方を活用すると PAV においても採用に関する費用は広義人件費に含まれており，

能力が高い人材を雇用するためのマネジメントも企業固有マネジメント成果の一部として

考えられる．また，日本企業における新卒初任給は基本的に能力による個人差がないため，

個人の未熟練労働者としての評価とは言えない．しかし，企業単位で考えれば新卒初年度給

与は未熟練労働者の評価平均であると考えることができる． 

 

労働市場が効率的に機能していることを仮定しても給与は，雇用時能力・態度を基準に，

ブランド力などの他の資本とのシナジーの影響をうけることが考えられる．例えば，ブラン

ド力の強い企業であれば，他社と同額の給与でより能力・態度の評価の高い人材を雇用でき

るという場合である．こういった場合，ブランド力の変化が小さい環境(差が小さい企業間

や同一企業内)であれば，付加人件費は有効に働くと考えられる．人的資本マネジメントの

結果，人材評価が高まれば，給与の上昇を通して付加人件費に反映されると考えられる．し

かし，ブランド力変化が大きい場合は比較が成り立たなくなる．付加人件費の差が人的資本
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マネジメントとその他の資産とのシナジーを含む上に，人的資本以外の資本も含んだマネ

ジメントの一部のみを評価することとなり評価範囲が不明瞭になってしまうためである．

他方，PAV を用いればブランド力の変化によって比較の可否は変化しない．付加価値に基礎

人件費による人的調整を加えた PAV では，無形・有形資産をふくむ全資産のマネジメント

を評価しているため，ブランド力による差が給与に反映されても，ブランド力マネジメント

成果として含むためである． 

 

自社内での管理目的で PAV を用いる際には，自社に存在する全従業員の給与支払いデー

タから基礎人件費・PAV を算出すれば，人的資産マネジメントの効果を含んだ評価指標とし

て用いることが出来る． 

しかし，全従業員の雇用時給与を用いる方法では，中途採用者の初年度給与など公開情報

は少なく他社データが入手できないため，自社と他社とを比較するためにはかならずしも

適当でない． 

そこで，未熟練な新規雇用者の労働力の対価(基礎人件費)として新卒給与を用いた推定を

行う．日本では変化しつつあるとはいえ，新卒一括採用が続いているため，基礎人件費を新

卒者初年度給与と従業員数の乗算で近似することが考えられる．この方法は，人的資本会計

分野で考案されているマーケットアプローチに近い，しかし，マーケットアプローチでは，

現在働いている従業員の真の価値をマーケットに求めるのに対して，PAV では雇い入れ時

の価値のみをマーケットから求める．これは，現時点での労働市場を鑑みるに労働者の真の

価値(将来価値)を知りえる程にはマーケットが成熟していないため，企業がその価値を知る

のは難しいという点を考慮したためである． 

この推定方法には，中途採用者の割合が高い企業への適用が難しいことや初任給が給与

そのものよりも固定的であるため，市場原理の影響が小さくなるなどの限界もある． 

 

PAV・付加人件費は求職者にとっても有効である．付加人件費は一人当たりに直せば，企

業のマネジメント費用を計算できるため求職者が就職した際，自身への投資に力をいれて

くれる企業を見つけることが出来る． 

PAV に関する説明は，PAV の評価を取り扱う 3 章でも行う． 

 

2.2.2 人的資本評価指標の構成抽出 

知的資産経営の開示ガイドライン,経済産業省 (2005)を参考に有価証券報告書と CSR 企

業総覧,東洋経済 (2009)から人的資本表現指標を選択する．特にガイドラインや先行研究で

重要視されている賃金データは推定を行う．人的資本表現指標候補を主成分・因子分析にか

けることによって関わりの深い指標を統合し，それぞれの指標を複合し潜在指標を作成す

る． 
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PAV を目的変数とし，潜在指標と他指標との関連が薄い指標を説明変数，人的資本以外の資

産をコントロール変数としてステップワイズ法を用いて重回帰分析を行う．この分析によ

って，PAV と関連の深い人的資本表現指標による評価モデルを作成する． 

 

2.2.3 対象企業データ 

本研究では人的資産指標候補すべてを公開している製造業 113 社，非製造業 96 社の計 209

社の企業 2008 年度-2012 年度を分析対象とする．また，頑健性を調査するため，同条件の製

造業 140 社，非製造業 101 社の計 241 社の 2007 年度-2011 年度も分析対象とする．対象企

業の業種を表 2.1 に示す． 

2.3 結果と考察 

2.3.1 企業分類・PAV評価 

業務ごとの従業員比率にもとづくクラスター分析を行った結果，対象企業は事業主体企

業と管理主体企業(△印)とに分類された(図 2.1)． 

この 2 つのクラスターは，企業の人員割合が研究開発,管理,事業ではなく管理と事業の二

つの業務分類で分かれることを示している．管理主体企業は，フランチャイズ経営の企業や

ホールディングス形態の企業で親会社が子会社の管理をメインに行っている企業をまとめ

ている．こういった管理主体企業と事業主体企業では，スキルの汎用性などが異なるため従

業員に対する有効な施策も異なると考えられる． 

表 2.1 対象企業産業分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日本標準産業分類 
企業数 

'07-'11 '08-'12 

建設行 16 17 

製造業 140 113 

電気・ガス・熱供給・水道業 1 0 

情報通信業 19 15 

運輸業 7 4 

卸売業・小売業 42 41 

不動産業,物品賃貸業 7 9 

宿泊業,飲食サービス業 2 5 

教育,学習支援業 2 1 

医療,福祉 0 1 

サービス業 5 3 

合計 241 209 
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a. 2007 年度          b.2008 年度 

図 2.1 事業分類結果 

2.3.2 PAV 

 PAV を算出し，業種分類(製造／非製造)と業務分類(事業／管理)による基本統計量を表 2.2

に示す．業務分類は，業種分類よりも有意差があるため，業種分類はコントロール変数とし，

業務分類にもとづいてサンプル企業を分割し，モデルを作成する．また，PAV と通常の中小

企業庁方式付加価値(AV)とを比較すると，PAV はばらつきが小さく，AV は業務分類の有意

差が小さい．PAV は人的資本の構成による差を引き出すことができており，分析に用いるこ

とでより個別企業に有用な結果が得られる． 

 

 

 

 

表 2.2 基本統計量と t 検定結果 

 

 

 

 

 

 

 

  分類 平均値 
標準 

誤差 
中央値 

標準 

偏差 

p 値

(>|t|) 

PAV 

製造 4.31 0.027 4.36 0.288 
0.0228 

非製造 4.27 0.028 4.18 0.275 

事業 4.34 0.022 4.23 0.300 
0.0109 

管理 4.24 0.029 4.22 0.161 

AV 
事業 4.04 0.043 4.01 0.567 

0.0577 
管理 3.86 0.081 3.94 0.457 
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2.3.1 人的資本表現指標 

主成分分析において累積寄与度が 0.7 を超える因子 13 までを因子分析にかけた結果を表

2.3 に示す．因子分析によって，指標間で相関が高く企業間で差の大きい指標が統合された．

結果として企業間で取り組みに差があり，日本の課題の多くを表現している． 

 

2.3.2 PAVに寄与する人的資本 

事業主体企業の重回帰分析結果を表 2.4 に示す． 

まず，女性活用因子は女性職員の昇進しやすさを表し将来活躍できる体制であるほど PAV

と正の関係がある．30 歳賃金幅は安定して賃金を好む従業員が多い事を表す．35 歳以上賃

金因子は中堅以降に賃金が増えることがモチベーションとなると考えられる．一人当たり

広義人件費は企業が自身に投資するほどモチベーション,能力が上昇するため PAV と正の関

係があると考えられる．制度因子は，社内公募，国内・海外留学制度からなる．これらは自

らが成長するための制度があるかどうかが PAV と関係があると分かる．FA 制度は評価の高

い従業員がより評価してもらえる部署に移る制度であり，大多数が一般的な従業員の場合

は PAV と負の関係がある． 

これらを総合すると事業主体企業では，事業を担う若手-中堅の職員が恩恵を受けられる

ようにすることが PAV に正の影響を与えることが見て取れる．また，若手中堅の中で差が

生まれてしまうような体制は PAV に負の影響を与えると考えられる． 

 

管理主体企業の重回帰分析結果を表 2.5 に示す．管理主体企業では，FA 制度があれば PAV

に正の関係があり，若年賃金・流動性が負の関係があることを示している．これは，他の企

業に移った場合に有効でない企業内管理業務等が多くなるため流動性が低いことが PAV 増

加につながると考えられる． 

このように管理主体企業では，管理職の職員が結果を出しやすい体制になっていること

が PAV と正の関係があることが示された． 

業務分類を比較すると，事業主体企業では従業員が喜ぶ構成であれば PAV は大きくなる．

管理主体企業では管理職員が喜ぶ構成であれば PAV が大きくなっているといえる． 

 

両モデルの活用方法として，感度分析による各説明変数の影響を確認する他に，自社の損

益計算書と給与データを用いて PAV を算出した値(実測値)と，自社の特徴によってモデル

を選択したのちに，自社の人的資本マネジメント環境をモデルに代入することで算出した

PAV の値(予測値)を比較する方法がある．予測値は各種指標が自社同様である場合の他社平

均 PAV を意味するため，自社と比較することにより，自社のマネジメント巧拙を確認する

ことができる． 
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表 2.3 人的資本表現指標 

因子名 統合指標名 
係数 

07 年度 08 年度 

35 歳以上賃金因子 

35 歳推定賃金 0.608 0.622 

40 歳推定賃金 0.870 0.838 

45 歳推定賃金 0.946 0.935 

50 歳推定賃金 0.966 0.970 

55 歳推定賃金 0.974 0.967 

60 歳推定賃金 0.975 0.953 

65 歳推定賃金 0.935 0.853 

従業員構成因子 

平均年齢 0.928 0.893 

勤続年数 0.734 0.696 

30 歳未満従業員比率 -0.947 -0.959 

40 代従業員比率 0.652 0.703 

50 代従業員比率 0.771 0.652 

新卒採用比率 -0.771 -0.662 

制度因子 

社内公募制度 1.000 1.000 

FA 制度 1.000  

国内留学制度 1.000 1.000 

海外留学制度 1.000 1.000 

キャリアアップ支援制度 1.000   

女性活用度因子 

従業員女性比率 0.593 0.688 

管理職女性比率 0.956 0.887 

部長以上女性比率 0.725 0.623 

若年賃金因子 

25 歳推定賃金 0.811 0.516 

30 歳推定賃金 0.958  

35 歳推定賃金 0.426 0.637 

40 歳推定賃金   0.409 

残業因子 
月平均残業時間 0.869 0.976 

残業手当 0.951 0.829 

従業員流動性因子 

勤続年数 -0.402 -0.377 

離職者比率 0.433 0.471 

3 年以内離職率 0.465 0.444 

中途採用比率 0.666 0.716 

役員持分比率 0.482 0.721 

従業員世代構成因子 

40 代従業員比率 0.566 -0.471 

50 代従業員比率 -0.401 0.350 

60 代以上従業員比率   0.523 

有給休暇因子 
有給休暇平均取得日数   0.917 

有給休暇平均取得率   0.961 

取締役構成因子 
社外取締役比率   0.951 

取締役と執行役員の兼任比率   -0.445 

規模因子 
従業員数(CSR 報告書) 0.602  

社外取締役比率 0.403  
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表 2.4 人材マネジメント評価モデル(事業主体) 

分類 項目 
’08-’12 ’07-’11 

係数 p 値 係数 p 値 

 切片 3.57 0.0001 3.74 0.0001 

従業員構成 

臨時従業員比率 -1.11.E-02 0.3458   

女性活用因子 2.17.E-02 0.0006   

管理職世代構成因子   -2.66.E-02 0.0749 

従業員数 7.98.E-05 0.0001   

規模因子   8.66.E-02 0.0003 

取締役会人数(規模調整済)   1.30.E-01 0.0004 

賃金 

30 歳賃金幅 -2.66.E-07 0.0234   

35 歳以上賃金因子 1.82.E-02 0.0618 6.43.E-03 0.0018 

従業員一人当たり広義人件費 2.91.E-02 0.0001 2.13.E-02 0.0001 

制度 

制度因子{0&1-2&3(4)} 4.72.E-02 0.0007 2.30.E-02 0.2580 

制度因子{2&3-4}   -5.34.E-02 0.0954 

制度因子{2-3}   4.86.E-02 0.0418 

FA 制度 -3.01.E-02 0.1783   

ストックオプション制度 -3.32.E-02 0.0122   

企業内ベンチャー制度   4.80.E-02 0.0333 

有給休暇 
有給休暇取得率   1.68.E-03 0.0071 

有給休暇因子 2.30.E-03 0.0051   

コントロール変数 

研究開発費 -3.52.E-06 0.0001 5.48.E-07 0.5358 

広告・宣伝費 6.54.E-06 0.0832 1.44.E-05 0.0001 

大株主持株比率 1.09.E-03 0.9926 -1.84.E-01 0.2256 

金融機関持株比率 1.22.E+00 0.0169 9.36.E-01 0.6706 

設立経過年 -6.32.E-04 0.2869 5.85.E-04 0.4113 

メインバンク株式保有率 3.29.E-03 0.5072 -3.16.E-04 0.9509 

製造業・非製造業[0] -4.66.E-02 0.0007 -2.82.E-02 0.0394 

投入費用 3.76.E-08 0.4602 2.76.E-07 0.0010 
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表 2.5 人材マネジメント評価モデル(管理主体) 

分類 項目 
’08-’12 ’07-’11 

係数 p 値 係数 p 値 

  切片 6.01  0.0001 3.07 0.0001 

従業員構成 流動性因子 -1.60.E-02 0.0076 -1.40.E-02 0.0815 

制度 
FA 制度 1.10.E-01 0.0001   

制度因子{0&1&2-3&4}   8.73.E-02 0.0001 

賃金 

30 歳賃金幅   2.00.E-07 0.0103 

22 歳推定賃金 -5.89.E-06 0.0066 4.67.E-06 0.0020 

若年賃金因子 -1.84.E-02 0.0314   

従業員一人当たり 
広義人件費 

 4.21.E-03 0.0002 

コントロール変数 

研究開発費 1.13.E-05 0.0001 4.47.E-07 0.8311 

広告宣伝費 4.98.E-05 0.0001 4.00.E-05 0.0001 

製造業・非製造業 4.42.E-02 0.0439 -2.35.E-03 0.8608 

投入費用 2.78.E-07 0.3226 1.59.E-06 0.0001 

 

 

2.4 結論 

 本研究では PAV を提案した．PAV を用いることで人的資本マネジメントを考慮した，分

析を行うことが出来る．本研究モデルに自社データを代入し実測値＞予測値となれば人的

資本マネジメントに優れる.実測値＜予測値となれば人的資本マネジメントに劣ると判別す

るモデルを作成した.これにより他社との比較から客観的評価を得ることが可能になった.

また,モデルから各人的資本指標が PAV へと与える影響を算出することで PAV 上昇への示

唆を得る事が可能となった． 
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第3章 PAV(人的調整済付加価値 )の  

評価：将来業績との関連性 

3.1 序論 

1 章でも述べた通り OECD は，経済的調査および 2018 年，2019 年の国別調査において，

世界的な金融危機である 2007 年から 2008 年の金融危機以降，労働生産性の伸びが弱いこ

とを報告している．世界的により高い生活水準を確保するには，英国の労働生産性の回復が

必要であることを指摘するとともに，日本の労働投入量減少の影響を相殺するために重要

であるとも示唆している(OECD, 2019)．日本政府も，労働力が年々減少している日本の経済

を維持し改善するためには，労働生産性の向上の重要性を指摘している(日本経済産業省, 

2017)． 

各企業の労働生産性は，付加価値(AV: Added value)を従業員数で割って計算される．AV は，

各企業が生産し，さまざまな企業活動から生成される製品とサービスによって追加される

価値として定義される． 

 

AV には，減算法と加算法の 2 つの計算法がある．減算法は，売上から別の会社が生成し

た価値に対して支払った金額(外部コスト)を差し引く．加算法は，利益分配先の科目を合計

する方法である(Haller & Stolowy, 1998)．どちらの計算方法でも，人的資本に対するすべて

の支出は AV に含まれる． 

AV の計算方法は，人的資本に対しては外部コストの考え方を適用せず，人的資本が外部

から取得されても，社内で訓練を受けても，AV は変化しない．人的資本の質は労働力が減

少している社会では，より重要であり，従業員の質を高めるために社内トレーニングを提供

できる企業は，外部から人材を獲得する企業よりも評価されるべきである． 

2 章で述べた研究では，企業の人的資本マネジメントの成果を評価するため，人的資本に

対しても外部コストの概念を適用する人的調整済付加価値(PAV)が提案されている(Iwamoto 

& Takahashi, 2015)． 

PAV は，内部管理目的で人的資本管理を測定するための指標として提案されており，企業

内の人的資本マネジメントの結果を含めた AV を定量的に測定し，企業の人的資本マネジメ

ントを含めたマネジメント成果を評価することを目的としている． 

2 章の研究は，PAV の性質や活用法に焦点を当てており，PAV を増加させることによる定

量的効果を示していない． 

 

本章では，外部から推定した PAV を用い，PAV の可能性と限界を明らかにする．RBV の

観点から考えると，人的資本に強みを持つ企業は，他の企業と比較して将来利益を上げるこ
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とができると想定される．したがって，PAV の有効性と妥当性を示す方法として，PAV が将

来利益にどのように影響するかを調査する．これにより，PAV の有効性・妥当性だけでな

く，PAV が人的資本の特徴を捉えているかも判断する． 

さらに，PAV の効果をより詳細に測定するために，一般的な AV との比較を行う．この比

較により，人員調整の効果実証を行う． 

基礎人件費(BLC: Basic labor cost)は PAV の算出に使用されており，基礎人件費を超える人

件費が人的資本マネジメントの結果であると見なされる．PAV を推定するためには，基礎人

件費の算出が重要である． 

本研究は，2 章で述べた先行研究(Iwamoto & Takahashi, 2015)よりも正確に基礎人件費を推

定するため，財務データに加えて，採用と雇用に関する調査データも用いる． 

 

本章は次のように構成される．3.2 節では PAV と AV に関する先行研究を示し，3.3 節で

は研究方法，対象データと変数を示し，3.4 節は実証分析結果と考察を示し，3 章の結論を

3.5 節で示す． 

 

3.2 文献レビューと仮説構築 

3.2.1 付加価値 

AV は，伝統的な経済学における，経済主体の経済パフォーマンス尺度であり，主には国

内総生産として，国富を測定するために使用されている(Rutherford, 1977; Schreuder, 1979) ． 

ただし，AV の主な特徴の 1 つとして，経済学，国民会計，財務会計，管理会計，および

ビジネスマネジメントなどの多方面でも使用されていることがあり，これらの分野でも有

用な経済指標およびパフォーマンス指標として使用されている(Haller & Stolowy, 1998)． 

 

企業単位で用いられる際の AV は，生産能力，たとえば，広い古典的な意味での労働力と

資本の利用を通じて生成される利益の尺度である(Rutherford, 1977,p.216)．したがって，AV

は，企業活動によって創出された価値といいえる． 

企業レベルの AV のもう 1 つの側面は，期間中に会社が創出した各ステークスホルダーへ

分配する前の価値であり，経営者が AV を分配することで，企業は将来業績の向上を計る． 

この研究では焦点を当てていないが，AV のステークスホルダーへの分配割合は企業の社

会的責任の観点から重要とみなされ，その開示は社会会計における付加価値会計として議

論されている(Haller, 2018)． 

AV をマネジメントへと適用している，かつ, AV が将来業績へ影響を与えるという知見を

えている研究分野として付加価値知的係数(VAIC: Value added intellectual coefficient)メソッド

がある． 
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VAIC メソッドは，Intellectual Capital 分野で AV を使用している例である(Pulic, 2000)．知

的資本には多くの定義がある(Poh et al., 2018)．しばしば用いられる定義の 1 つでは，知的資

本は，組織，知的コミュニティ，専門職などの社会的集団の知識と知識能力であると定義さ

れる(Nahapiet & Ghoshal, 1998)．VAIC メソッドは，知的資本の構成要素による寄与を測定す

る方法であり，知的資本マネジメントの結果として AV を使用している． 

例えば，Ulum (2017)は VAIC をさらに変形した MVAIC を用いて無形資産の影響を評価

し，MVAIC が将来業績の決定要因となることを示唆している． 

知的資本の構成要素に焦点を当てた多くの研究があり，多くの場合，知的資本には人的資

本が含まれる(Saint-Onge, 1996; Petty & Guthrie, 2000; Halim, 2010)． 

PAV も VAIC と同様，AV をマネジメント目的に適応させる研究のひとつである． 

このように，AV は他のビジネスマネジメントにも使用されており，将来業績へと影響を

与えることが示唆されている． 

 

3.2.2 人的調整済付加価値 

PAV は，AV に人的調整を加えたものである．そのため，PAV は人的資本を測定および資

産計上するための指標ではなく，人的資本マネジメントの影響を含む，ビジネスマネジメン

ト結果を測定する．PAV は，企業の人的資本マネジメント結果を評価するために，人的資本

に関する費用計算方法に外部コストの概念を適用した指標として提案されている． 

 

2 章でも述べたように，PAV は人件費全体ではなく，企業固有のマネジメント結果である

部分の人件費のみを AV に含んだ指標である(Iwamoto & Takahashi, 2015)．労働市場により，

各従業員は各従業員の能力・態度に見合った給与・賞与が与えられていると仮定する．仮定

により，入社時に支払われる給与・賞与は企業固有の人的資本マネジメントの結果ではなく，

外部で人材が育成された成果であると考えることができる．この企業固有のマネジメント

によらない人件費を基礎人件費と定義する．他の部分，つまり，入社後の昇給は，企業固有

のマネジメントによる能力・態度上昇への評価を表すと解釈する． 

 

人件費を基礎人件費と付加人件費に分割し，PAV は次式のように計算される． 

 

PAV = AV – 人件費 + 付加人件費(会社固有のマネジメントによる人件費) (3.1) 

 

会社固有のマネジメント下での人件費と一般的な人件費の違いは基礎人件費である．内

部管理目的に PAV を用いる場合，基礎人件費は自社のデータから容易に計算可能であるが，

外部から PAV を計算する場合には推定が必要である．外部から PAV を推定する場合は，未

熟練労働者である新入社員にかかる人件費を基礎人件費の代替指標とすることができる． 
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2 章で述べた PAV に関する研究は，PAV を増加する方法に焦点を当てている (Iwamoto & 

Takahashi, 2015)．PAV が有効であることは定性的には示されているが，定量的には実証され

ていない． 

 

3.2.3 人的資本マネジメントと将来業績の関連性 

人的資本にも多くの定義がある．よく用いられる定義のひとつに，「人的資本は，従業員

が企業を去る際に消失する資産として定義される」(MERITUM, 2002)がある． 人的資本は，

人事理論および無形資産の研究における重要な要素として取り上げられている(例：Becker, 

1964; Edvinsson & Malone, 1997; Garcia Martinez et al., 2017)． 

多くの企業活動の中で，人的資本マネジメントは，現在のパフォーマンスよりも将来のパ

フォーマンスのための投資の側面が強いという特徴がある(Wakasugi 1979; Patrick et al., 

2001)．さらに，人的資本マネジメントに強みを持つ企業は無形資産に強みを持ち，他の企

業と比較して業績を上げることができる (Huselid, 1995)． 

例えば，Dockjung (2014)は人事慣行と業績の間にタイムラグのあるモデルを用いて，人的

資本が業績へと影響を与えることを示している．Vomberg et al. (2015) は人的資本とブラン

ドエクイティが企業資本の最も重要な形態であると主張し，計量心理アンケートを用いて，

2 つの資本の相互効果が企業価値に影響することを確認ている．さらに，Iwamoto (2019) は

間接的ではあるものの，人的資本が業績へと影響を与えることを日本企業データを用いて

示唆している．  

PAV は，人的資本マネジメントの貢献を含む指標である．本研究では，PAV が高い(低い)

ことは，マネジメントが適切(不適切)であり，将来の利益の増加(減少)につながることを示

していると仮説を立てる．また，人的調整が有効であれば，PAV が AV よりも将来の利益の

変動の説明に寄与することも仮定する． 

 

H1：高い(低い)水準の PAV は，将来利益の増加(減少)と関係する． 

H2：PAV は AV よりも将来の利益の変動を説明する． 

PAV の有効性を検証するために，この研究では，PAV(または AV)と将来の利益の関連性を

定量的に分析する． 

 

3.3 研究のアプローチ 

仮説を検証するため，階層線形モデリング(HLM: Hierarchical Linear Modeling) (Byrk & 

Raudenbush, 1992; Littell, Milliken, Stroup&Wolfinger, 1996) を用いる．分析アプローチは，
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HLM を用いている以前の研究を参考にする (Lo & Yeung, 2018; Doering et al., 2019; Yang & 

Shyu, 2019) ． 

この調査では，下記モデルを作成する． 

モデル 1：NULL モデル，Basic モデル 

モデル 2：Basic モデルに PAV を追加したモデル (PAV モデル)． 

モデル 3：Basic モデルに付加価値を追加したモデル (AV モデル)． 

基本モデルと PAV モデルを比較することにより，PAV の有効性が検証でき， PAV モデル

と AV モデルを比較することにより，人員調整の有効性が検証できる． 

 

3.3.1 階層線形モデル 

PAV は内部管理指標として用いることを想定している．その効果を測定するためには，企

業間レベル効果のみならず個別企業レベル効果も測定するほうがより正確である．そのた

め，分析にはクロスセクションデータではなく，縦断データを用いる． 

HLM はマルチレベルデータに対する分析であり，あるレベルで測定された説明変数が別

のレベルの従属変数にどのように影響するかを直接モデル化することができる(Bloom & 

Milkovich, 1998)．これにより，集約バイアスと精度に関する懸念が軽減または解消される．

また，HLM は，相関および異種分散を考慮することで，ネストされたデータから生じる統

計上の問題を克服している (Hofmann, 1997)． 

説明変数を用いるモデル(2,3)には固定効果とランダム効果の評価を含む，HLM の適合を

測定する 3 ステップ法 (Raudenbush & Bryk, 2002) を使用する． 

 

説明変数がなく企業ごとのランダム切片のみを持つ NULL モデルで最初に分析を行う．

次に，すべてのコントロール変数を含む Basic モデルを用いる．続いて，説明変数に PAV も

しくは AV をもつが，それらがランダム傾きは持たないモデルを実行する(2-F,3-F)．次に，

PAV もしくは AV がランダム傾きを持つモデルを実行する(2-R,3-R)．2,3,-F,R モデルにおい

て，PAV・AV が有効であった場合，その効果が企業間レベルなのか個別企業レベルなのか

を調査することも重要である．そのため，PAV・AV を中心化し，平均と平均からの差分に

分割し，平均・差分の両方を説明変数に加えたモデルも実行する(2-C,3-C)． 

最後に，C モデルにおいて集団平均・差分ともに有意であった場合，平均・差分それぞれ

において PAVとAVどちらが有効か判別できない．そのため，集団平均のみを用いたBetween

モデル(2B and 3B)と差分のみを用いた差分モデル(2W and 3W)にて分析を行う． 

各モデルの適合度を比較することで説明変数やランダム効果の有効性を評価する． 

 

PAV は人材に関する指標であるため，中期での効果を検証する．中期間の影響を検証する

既存研究を参考に逆因果性の問題を抑えるため,すべてのモデルは 1-4 年のラグがある目的
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変数を用いる． 

分析には R の“lme4”を用いる．モデルの適合による異なる変数セット間の比較のため，

すべてのパラメーターは，完全最尤法で推定を行う． 

モデル適合の良さを表す指標として AIC と BIC を用いる．AIC によってモデルを比較す

る場合，AIC が最も低いモデルが一番良いモデルである．BIC も小さいほどモデルの適合が

良いことを示す．BIC でモデルを比較する際のガイドラインは，BIC の差分が適合に差異が

あることの 0-2 なら弱い証拠，2-6 なら前向きな証拠，6-10 なら強い証拠，10 以上はとても

強い証拠と解釈できる(Raftery, 1995)． 

 

3.3.2 NULLモデルと Basicモデル 

NULL モデルには，企業 i，測定時期 j の値を持つ目的変数将来業績が含まれる．この NULL

モデルには説明変数を持たない． 

Return on assets (ROA)は，HLM を使用した研究を含む，先行研究にて良く用いられる企

業業績指標である(Roquebert et al., 1996; McGahan&Porter,1997; Misangyi,Elms,Greckhamer & 

Lepine, 2006; Short et al., 2006; Karniouchina et al., 2013;) 

将来業績の式を以下に示す． 

業績
𝑖𝑗

= 経常利益
𝑖𝑗

{(総資産
𝑖𝑗

+ 総資産
𝑖(𝑗−1)

) 2⁄ }⁄ (3.2) 

NULL モデルは以下の式で表す． 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙1: 𝑌𝑖𝑗 = 𝜋0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙2: 𝜋0𝑖 = 𝛾00 + 𝜉0𝑖 

𝑀𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙:  𝑌𝑖𝑗 = 𝛾00 + 𝜉0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗 (3.3) 

𝑌𝑖𝑗は企業 i の j 年における業績を示す．𝜋0𝑖は企業 i の業績平均であり，𝜀𝑖𝑗は企業 i の測定

誤差である．総企業平均切片𝛾00はすべての企業で一定であり，その誤差項𝜉0𝑖は企業によっ

て変動する各企業平均との偏差として定義する． 

 

NULL モデルの適合度と他のモデルの適合度を比較することで，モデルに追加した変更が

よりデータと合致した変更なのかを検証する． 

本研究のデータは縦断データであり，同一企業の多年度データであるため，固有企業内デ

ータに相関があるのは自明である．しかし，念のため，NULL モデル を用いて，階層線形

モデルの使用が適切であるかを確認する．相関がある場合，適切に処理できる階層線形モデ

ル等を用いる必要がある．相関の確認には Intraclass correlation: ICC (Cohen, 1988)を用いる． 

𝐼𝐶𝐶 = �̂�00/(�̂�00 + �̂�2) (3.4) 

𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒, 𝑣𝑎𝑟(𝜉
0𝑖

) = 𝜏00 𝑎𝑛𝑑 𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑖𝑗) = 𝜎2 

ICC の値が 0.1 以上であれば，階層線形モデルなどの級内相関を考慮した手法を用いる必



 

  23 

 

要がある． 

Basic モデルは NULL モデルにコントロール変数を追加したものである． 

コントロール変数には，業種ダミーと年度ダミーを用いる． 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙1: 𝑌𝑖𝑗 = 𝜋0𝑖 + 𝛾10𝑗[年度ダミー]𝑗 + 𝜀𝑖𝑗 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙2:  𝜋0𝑖 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]𝑖 + 𝜉0𝑖 

𝑀𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙:     𝑌𝑖𝑗 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]
𝑖

+ 𝛾10𝑗[年度ダミー]
𝑗

+ 𝜉0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗 (3.5) 

j𝛾10𝑗は[年度ダミー]𝑗，𝛾01は[業種ダミー]𝑖の固定効果を示す． 

 

3.3.3 PAVモデルと AVモデル 

PAV(AV)モデルは Basic モデルに PAV(AV)を追加したものである．2F(3F)モデルは PAV の

ランダム効果を含めず，2R(3R)モデルはそれを含む． 

すべての PAV および AV は，総資産を使用して基準化され，規模の影響を除する． 

2F or 3F モデル： 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙1:   𝑌𝑖𝑗 = 𝜋0𝑖 + 𝛾10𝑗[年度ダミー]𝑗 + 𝛾11𝑃𝐴𝑉𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉𝑖𝑗) + 𝜀𝑖𝑗 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙2:   𝜋0𝑖 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]𝑖 + 𝜉0𝑖 

𝑀𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙:     𝑌𝑖𝑗 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]
𝑖

+ 𝛾10𝑗[年度ダミー]
𝑗

+𝛾11𝑃𝐴𝑉𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉𝑖𝑗) + 𝜉0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗 (3.6)
 

 

2R or 3R モデル： 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙1:   𝑌𝑖𝑗 = 𝜋0𝑖 + 𝛾10𝑗[年度ダミー]𝑗 + 𝜋1𝑖𝑃𝐴𝑉𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉𝑖𝑗) + 𝜀𝑖𝑗 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙2:    𝜋0𝑖 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]𝑖 + 𝜉0𝑖 

     𝜋1𝑖 = 𝛾11 + 𝜉1𝑖 

𝑀𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙:     𝑌𝑖𝑗

= 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]
𝑖

+ 𝛾10𝑗[年度ダミー]
𝑗

+ (𝛾11 + 𝜉1𝑖) 𝑃𝐴𝑉𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉𝑖𝑗)

+ 𝜉0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗                                                                        (3.7) 

PAV と AV を各企業内平均とその差分に分割してモデルに用いる．これにより，個別企業

内レベルでは，PAV・AV が企業内平均からの差分が将来利益にどう影響を与えるかを検証

する．加えて，各企業内平均も説明変数としてモデルに加える．これにより，企業間レベル

で企業内平均の上昇が業績上昇に働くかが検証される． 

また，F,R モデルと C モデルを比較することにより，絶対値と平均・差分のどちらをマネ

ジメント指標として用いる事が効果的かについての示唆を得る事が出来る． 

2C or 3C モデル： 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙1:   𝑌𝑖𝑗 = 𝜋0𝑖 + 𝛾10𝑗[年度ダミー]𝑗 + 𝜋1𝑖𝑃𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗) + 𝜀𝑖𝑗 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙2:    𝜋0𝑖 = 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]𝑖 + 𝛾02𝑃𝐴𝑉(𝑚)𝑖(𝑜𝑟 𝐴𝑉(𝑚)𝑖) + 𝜉0𝑖 

     𝜋1𝑖 = 𝛾11 + 𝜉1𝑖 



 

  24 

 

𝑀𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙:     𝑌𝑖𝑗

= 𝛾00 + 𝛾01[業種ダミー]
𝑖

+ 𝛾02𝑃𝐴𝑉(𝑚)𝑖(𝑜𝑟 𝐴𝑉(𝑚)𝑖) + 𝛾10𝑗[年度ダミー]
𝑗

+ (𝛾11 + 𝜉1𝑖) 𝑃𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗(𝑜𝑟 𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗) + 𝜉0𝑖 + 𝜀𝑖𝑗    (3.8) 

𝑃𝐴𝑉(𝑚)𝑖と𝐴𝑉(𝑚)𝑖はそれぞれの企業における PAV と AV の年度平均，𝑃𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗と𝐴𝑉(𝑑)𝑖𝑗

は各年における，各企業の自社年度平均と該当年の PAV・AV との差を表す. 

Ｗモデルは平均からの差分である PAV(d) or AV(d)のみ，B モデルは平均である PAV(m) or 

AV(m)のみを説明変数として加えたモデルである． 

平均・差分が両方とも有意になったラグ年度モデルにのみ W,B モデルの分析を行う．な

ぜなら，平均・差分どちらかもしくは両方において，PAV と AV どちらがより将来業績に影

響しているかを C モデルだけでは判断できないためである． 

外部から PAV を計算する場合，BLC の推定が必要である．日本では，ほとんどの企業が

新卒一括採用を行っている．中途採用の割合が低く，企業内の大多数の従業員が新卒の時か

らその企業にて働いている場合，従業員が企業固有のマネジメントを受ける以前の評価が

新卒給与と一致するため，新卒給与を労働者の未熟練時評価として扱うことができる． 

したがって，外部から推定される BLC は，本研究においては，初年度給与に従業員数を

乗じたものとして定義しており，以前の研究とその内容をまとめた本論の 2 章では，大卒の

初年度給与のみを使用している(Iwamoto & Takahashi, 2015)．しかし，3 章では，最終学歴(高

校卒，短大卒，4 年制大学卒，修士・博士)における初任給の差を考慮して，BLC をより正

確に推定する．具体的には，企業全体の従業員学歴割合を，2009 年度の採用者学歴である

と仮定し，学歴比率と学歴別初年度給与を用いて，基礎人件費を推定する． 

また，PAV と AV は規模の効果を含むと考えられるため，総資産を使用して標準化され，

規模の効果をとり除いた検証を行う． 

 

3.3.4 対象データ 

日本では労働人口が減少し続けており，また，今後も大幅に減少することが予想される． 

労働人口が減少している社会では，人的資本マネジメントがより重要になる(Iwamoto & 

Suzuki, 2019)． したがって，日本は PAV を使用する環境として適している． 

日本の環境は決して特別なものではなく， 例えば，中国と韓国では，将来的には労働人

口の減少が日本よりも速くなることが示唆されている．よって，日本は PAV を使用する環

境に適しているが，独自の環境ではなく，他の国々においても同様の環境へと変化する可能

性があることが示唆されている． 

本研究は，日本の証券取引所に上場しており，東洋経済新報社，“就職四季報 2011” (東

洋経済新報社，2011) に大卒初任給を開示している企業を分析対象としている． 

合計は 569 社で，287 の製造業と 282 の非製造業が含まれる．業種別対象企業数を表 3.1

に示す． 
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表 3.1 対象企業業種分類 

業種 企業数 

製造業 297 

非製造業 
 

 
マスメディア 14 

 
コンサルタント・シンクタンク 5 

 
情報・通信 51 

 
商社・卸売 45 

 
金融 9 

 
建設 44 

 
エネルギー 13 

  サービス・その他 108 

計 586 

 

2008 年から 2016 年までの財務データを日経 NEEDS データベースから取得する．就職四

季報 2011 に掲載されたデータの元となるアンケートは 2009 年に実施された．日本の財務

諸表開示システムの変更により，一貫した測定方法で AV を取得できるのは 2012 年データ

以前に限られる．そのため 2009 年から 2012 年までの PAV・AV を用いる． 

そのため，例えば 1 年ラグモデルでは，2009 年の就職四季報と 2008-2013 年の財務デー

タから作成された，2009-2012 の PAV・AV と 2010-2013 の業績データを用いる． 

 

3.4 結果と考察 

分析に使用した指標の記述統計を表 3.2 に示す．サンプルは 287 の製造業と 282 の非製造

業であるが，4 年分のデータを一度に分析しているため，すべてのモデルのサンプルサイズ

は 2276 である． 
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3.4.1 NULLモデル・Basicモデル 

1-4 年ラグそれぞれの NULL モデル分析結果を表 3.3 に示す． 

NULL モデルの将来業績の総企業平均は，１年から順に 0.045,0.050,0.052,0.055 となり緩

やかに上昇している．企業平均の分散は１年から順に 0.037,0.035, 0.035, 0.035 となりほぼ変

化はなかった． 

NULL model の AIC・BIC は他のモデルの有効性を確認するための基準となる． 

NULL モデルを用いて計算した ICC は 1 年から順に 0.732,0.731,0.720,0.738 であり，閾値

である 0.1 を大きく超えた．この結果は階層線形モデルなどの級内相関を考慮した手法を使

うべきであると示唆する．ICC は階層が想定されるデータに対して，相関を確認するための

指標である．縦断データに用いることも可能だが，一般的な階層データ(例えば学校と生徒)

と比べて，同一企業の他年度データの相関は高いと考えられ，閾値を大きく超えたことは自

然である． 

1-4 年ラグそれぞれの Basic モデル分析結果を表 3.4 に示す． 

全てのモデルにおいて，NULL モデルよりも Basic モデルの方が AIC/BIC ともに低くなっ

た． 

この結果は Basic モデルの方が NULL モデルよりも有効であることを示す．よって Basic 

表 3.2 使用指標の基本統計量 

 年度 平均 最小 最大 標準偏差 

業績 

(Return on 

assets) 

2010 0.047 -0.099 0.268 0.041 

2011 0.047 -0.123 0.248 0.043 

2012 0.050 -0.100 0.194 0.041 

2013 0.050 -0.100 0.194 0.041 

2014 0.057 -0.103 0.260 0.041 

2015 0.057 -0.109 0.196 0.041 

2016 0.056 -0.082 0.282 0.040 

PAV 

2009 0.162 -0.046 1.034 0.132 

2010 0.163 -0.050 0.968 0.126 

2011 0.167 -0.028 0.935 0.125 

2012 0.165 -0.060 0.927 0.128 

AV 

2009 0.207 -0.025 1.121 0.172 

2010 0.210 -0.026 1.104 0.168 

2011 0.214 0.004 1.194 0.170 

2012 0.210 -0.026 1.104 0.168 
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モデルのコントロール変数を用いて PAV・AV モデルを作成する． 

業種 ダミーはラグが大きくなるほど有意でなくなった．係数は非製造業の方が製造業に

比べて ROA が大きいことを示す．この結果は非製造業では製造業と比べ，土地・建物とい

った資産が少なくてよい業種が多いことから ROAにおいてわずかに有利であることと合致

する．業種ダミーは業種ごとの効果を吸収する． 

年度ダミーはほぼすべてが 1%有意となった(3 年ラグの 2010 ダミーが 1.6%，2 年ラグの

2010 ダミーが有意でない). この結果は，経済状況など企業を取り巻く環境が年々変化して

いることを示す．2 年ラグ の 2010 ダミーは 2009-2011 と 2010-2012 における ROA 平均の

差が小さいことを示す．年度ダミーは年度ごとの企業環境の効果を吸収している． 

 

表 3.3 NULL モデルの HLM 結果 

NULL 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

 推定値 T 値 P 値 推定値 T 値 P 値 推定値 T 値 P 値 推定値 T 値 P 値 

切片 t:𝜋0𝑖 0.045 28.055 0.000 0.050 32.169 0.000 0.052 33.999 0.000 0.055 35.816 0.000 

Random                         

切片:𝜉0𝑖 0.037   0.035   0.035   0.035   

モデル適合 NULL     NULL     NULL     NULL     

AIC -9476.2   -9607.5   -9545.0   -9733.5   

BIC -9459.0   -9590.3   -9527.8   -9716.3   

Deviance -9482.2     -9613.5     -9551.0     -9739.5     
 

表 3.4 Basic モデルの HLM 結果 

Basic  1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

切片:𝜋0𝑖 0.041 17.098 0.000 0.049 21.076 0.000 0.048 20.589 0.000 0.049 21.546 0.000 

業種:𝛾01 -0.008 -2.622 0.009 -0.005 -1.563 0.119 -0.002 -0.755 0.450 0.000 0.153 0.878 

y2010:𝛾10 10 0.010 7.863 0.000 0.000 0.058 0.954 0.003 2.405 0.016 0.007 5.681 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.010 7.920 0.000 0.003 2.504 0.012 0.010 7.875 0.000 0.007 5.885 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.013 10.322 0.000 0.010 8.067 0.000 0.010 8.071 0.000 0.006 5.043 0.000 

Random                         

切片:𝜉0𝑖 0.036   0.035   0.035   0.035   

モデル適合 Basic  NULL   Basic  NULL    Basic  NULL    Basic  NULL   

AIC -9592.3 -9476.2  -9686.0 -9607.5  -9632.4 -9545.0  -9771.7 -9733.5  

BIC -9552.2 -9459.0  -9645.9 -9590.3  -9592.3 -9527.8  -9731.6 -9716.3  

Deviance -9606.3 -9482.2   -9700.0 -9613.5   -9646.4 -9551.0   -9785.7 -9739.5   
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3.4.2 PAVモデル 

1-4 年ラグそれぞれの 2F モデルの分析結果を表 3.5 に示す． 

全てのモデルにおいて，Basic モデルよりも 2F モデルの方が AIC/BIC ともに低くなった．

この結果は 2F モデルの方が Basic モデルよりも有効であることを示す．さらに PAV は全て

のモデルで 0.1%有意であり，PAV の係数は 1 年から順に 0.136,0.099,0.089,0.079 となり正の

値である．つまり，PAV が将来利益と関連があるといえる． 

よって H1：高い(低い)水準の PAV は，将来利益の増加(減少)と関係する，を支持する結

果を得た． 

1-4 年ラグそれぞれの 2b:PAV(Random)モデルの分析結果を表 3.6 に示す． 

全てのモデルにおいて，2a:PAV(Fixed)よりも 2b:PAV(Random)モデルの方が AIC/BIC とも

に低くなった．この結果は 2b:PAV(Random)モデルの方が 2a:PAV(Fixed)モデルよりも有効で

あることを示す．PAV のランダム効果が認められることは，企業ごとに PAV の影響にばら

つきがあることを認めることである．PAV の効果は使用企業によって異なる可能性があり

このバラツキは人材の重要度が業態によって異なることが原因の 1 つであると考えられる． 

 

さらに，PAV は全ての 2b:PAV (Random) model でも 0.1%有意であり，PAV の係数も全て正

の値である．この結果も PAV と将来利益の関連をしめすとともに H1：高い(低い)水準の PAV

は，将来利益の増加(減少)と関係する，を支持する． 

表 3.5 固定係数 PAV モデル(2F) の HLM 結果 

PAV: fixed 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

2F 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.014 5.009 0.000 0.030 10.506 0.000 0.031 10.672 0.000 0.034 11.993 0.000 

PAV:𝛾11 0.136 13.949 0.000 0.099 10.197 0.000 0.089 9.044 0.000 0.079 8.128 0.000 

業種:𝛾01 0.000 0.169 0.866 0.002 0.546 0.585 0.003 1.181 0.238 0.006 1.928 0.054 

y2010:𝛾10 10 0.010 7.816 0.000 0.000 -0.055 0.956 0.003 2.285 0.022 0.007 5.533 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.009 7.425 0.000 0.003 2.053 0.040 0.009 7.419 0.000 0.007 5.471 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.013 10.101 0.000 0.010 7.749 0.000 0.010 7.769 0.000 0.006 4.781 0.000 

Random                         

Intercept:𝜉0𝑖 0.032   0.032   0.032   0.032   

Model fit 2F Basic   2F Basic   2F Basic   2F Basic   

AIC -9768.0 -9592.3  -9775.4 -9686.0  -9702.2 -9632.4  -9827.6 -9771.7  

BIC -9722.1 -9552.2  -9729.5 -9645.9  -9656.3 -9592.3  -9781.8 -9731.6  

Deviance -9784.0 -9606.3   -9791.4 -9700.0   -9718.2 -9646.4   -9843.6 -9785.7   
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表 3.6 ランダム係数 PAV モデル(2R)の HLM 結果 

PAV: random 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

2R 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.009 3.951 0.000 0.024 10.306 0.000 0.027 10.685 0.000 0.033 12.412 0.000 

PAV:𝛾11 0.186 14.714 0.000 0.132 10.730 0.000 0.114 9.490 0.000 0.086 8.032 0.000 

業種:𝛾01 -0.002 -0.770 0.442 0.002 0.669 0.504 0.003 1.012 0.312 0.005 1.930 0.054 

y2010:𝛾10 10 0.009 7.325 0.000 0.000 -0.306 0.760 0.003 2.069 0.039 0.007 5.436 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.008 6.684 0.000 0.002 1.452 0.147 0.009 6.936 0.000 0.006 5.220 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.012 9.520 0.000 0.009 7.159 0.000 0.009 7.127 0.000 0.005 4.443 0.000 

Random                         

Intercept:𝜉0𝑖 0.017   0.019   0.021   0.025   

PAV:𝜉1𝑖 0.157   0.130   0.103   0.039   

Model fit 2R 2F  2R 2F  2R 2F  2R 2F  

AIC -9965.5 -9768.0  -9895.5 -9775.4  -9762.5 -9702.2  -9841.8 -9827.6  

BIC -9908.2 -9722.1  -9838.2 -9729.5  -9705.2 -9656.3  -9784.5 -9781.8  

Deviance -9985.5 -9784.0  -9915.5 -9791.4  -9782.5 -9718.2  -9861.8 -9843.6  

 

表 3.7 ランダム係数中心化 PAV (2C)モデルの HLM 結果 

PAV:centring 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

2C 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.013 4.171 0.000 0.023 7.388 0.000 0.023 7.355 0.000 0.025 7.971 0.000 

PAV(m):𝛾02 0.142 12.114 0.000 0.134 11.774 0.000 0.132 11.471 0.000 0.126 10.896 0.000 

業種:𝛾01 0.001 0.379 0.705 0.004 1.443 0.149 0.005 1.877 0.061 0.009 3.019 0.003 

PAV(d):𝛾11 0.113 5.043 0.000 0.012 0.556 0.578 0.003 0.111 0.911 -0.017 -0.770 0.442 

y2010:𝛾10 10 0.010 8.060 0.000 0.000 -0.212 0.832 0.002 1.989 0.047 0.007 5.792 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.009 7.519 0.000 0.003 2.095 0.036 0.009 7.305 0.000 0.007 5.902 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.012 10.170 0.000 0.010 8.067 0.000 0.010 7.791 0.000 0.006 5.150 0.000 

Random                         

Intercept:𝜉0𝑖 0.0324   0.032   0.032   0.032   

PAV(d):𝜉1𝑖 0.2554   0.252   0.284   0.262   

Model fit 2C 2R  2C 2R  2C 2R  2C 2R  

AIC -9845.8 -9965.5  -9890.1 -9895.5  -9809.1 -9762.5  -9917.4 -9841.8  

BIC -9782.7 -9908.2  -9827.1 -9838.2  -9746.1 -9705.2  -9854.4 -9784.5  

Deviance -9867.8 -9985.5  -9912.1 -9915.5  -9831.1 -9782.5  -9939.4 -9861.8  
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1-4 年ラグそれぞれの 2c:PAV(centered)モデルの分析結果を表 3.7 に示す． 

2C モデルの AIC・BIC は 3 年ラグ と 4 年ラグモデルでのみ 2R モデルを下回った． 

この結果は，中長期(3 年以上)のラグモデルの場合は，PAV 平均を用いた方が，モデルが

適合し，短期間(2 年以下)の場合は PAV をそのまま用いた方がよりモデルが適合することを

示す． 

PAV4 年平均の係数が 1 年から順に 0.142, 0.134, 0.132, 0.126 と正の値となり，2F,R と同様

に 2C も PAV が将来利益に対して追加情報を持つことを支持する． 

PAV 差分は 1 年ラグモデルでのみ有意となり係数は 0.113 となった．この結果は企業間の

みならず個別企業内においても，PAV を上昇させることで将来業績が向上することを示唆

する． 

過去の自社PAVを用いて目標を設定し，トップレベルでない管理職の管理指標としてPAV

を用いて，目標を達成できた場合，来期の業績向上を期待する事ができる． 

 

PAV 差分の業績への影響は短期(1 年)に表れ，中長期のラグを持たない． 

人材教育や人事慣行を評価する指標の場合，制度の変更が指標にすぐ反映されるものの，

人材の育成や，人事慣行の変更が従業員に浸透するまでに時間がかかるため，タイムラグが

発生すること考えられる．結果として指標と業績の影響関係にはタイムラグが生まれる可

能性がある． 

しかし，PAV は人材教育や人事慣行そのものを評価しているのではなく，人的資本マネジ

メント結果そのものを評価する指標であるため，短期のラグで影響が表れたと考えること

ができる． 

本節の結果は，H1 を支持し，PAV を内部管理指標として用いる有効性を持つことを示唆

する． 

 

3.4.3 AVモデル 

1-4 年ラグそれぞれの 3F モデルの分析結果を表 3.8 に示す． 

全てのラグモデルにおいて，Basic モデルよりも 3F モデルの方が AIC/BIC ともに低くな

った．この結果は 3F モデルの方が Basic モデルよりも有効であることを示す．さらに AV は

全てのモデルで 0.1%有意であり，AV の係数も全て正の値である． 

この結果は先行研究の示す AV も将来利益と関連がある，を支持する． 



 

  31 

 

 

1-4 年ラグそれぞれの 3R モデルの分析結果を表 3.9 に示す． 

全てのモデルにおいて，3F よりも 3R モデルの方が AIC/BIC ともに低くなった．この結

果は 3R モデルの方が 3F モデルよりも有効であることを示す． 

AV のランダム効果が認められることは，企業ごとに AV においても影響にばらつきがあ

ることを示す． 

1-4 年ラグそれぞれの 3c:AV(centered)モデルの分析結果を表 3.10 に示す． 

3C モデルの AIC・BIC は 3 年ラグ と 4 年ラグモデルでのみ 3R モデルを下回った． 

この結果も PAV と同様に，中長期(3 年以上)のラグモデルの場合は，PAV 平均を用いた方

が，モデルが適合し，短期間(2 年以下)の場合は AV をそのまま用いた方がよりモデルが適

合することを示す． 

AV 差分は 1 年ラグモデルでのみ有意となり係数は 0.113 となった．この結果は企業間の

みならず個別企業内においても，AV もマネジメントに使用可能であることを表す． 

AV 差分の業績への影響も PAV と同様に短期(1 年)に表れ，中長期のラグを持たない．PAV

差分の影響が短期に現れたことも AV の分配が 1 期ごとに清算されるという特性に影響を

受けた可能性がある． 

表 3.8 固定係数 AV (3F) モデルの HLM 結果 

AV: Fixed 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

3F 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.017 5.596 0.000 0.031 10.457 0.000 0.030 10.376 0.000 0.034 11.573 0.000 

AV:𝛾11 0.096 11.981 0.000 0.073 9.375 0.000 0.069 8.820 0.000 0.063 8.152 0.000 

業種:𝛾01 0.000 0.021 0.983 0.002 0.541 0.589 0.004 1.271 0.204 0.006 2.054 0.040 

y2010:𝛾10 10 0.010 7.753 0.000 0.000 -0.114 0.909 0.003 2.236 0.025 0.007 5.494 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.009 7.501 0.000 0.003 2.092 0.037 0.009 7.462 0.000 0.007 5.488 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.013 10.190 0.000 0.010 7.833 0.000 0.010 7.838 0.000 0.006 4.822 0.000 

Random                         

Intercept:𝜉0𝑖 0.034   0.033   0.032   0.032   

Model fit 3F Basic  3F Basic  3F Basic  3F Basic  

AIC -9726.3 -9592.3  -9764.8 -9686.0  -9701.5 -9632.4  -9829.9 -9771.7  

BIC -9680.4 -9552.2  -9718.9 -9645.9  -9655.6 -9592.3  -9784.0 -9731.6  

Deviance -9742.3 -9606.3  -9780.8 -9700.0  -9717.5 -9646.4  -9845.9 -9785.7  
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表 3.9 ランダム係数 AV モデル(3R)の HLM 結果 

AV: 

random 
1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

3R 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.008 3.620 0.000 0.022 9.585 0.000 0.025 9.899 0.000 0.041 15.627 0.000 

AV:𝛾11 0.154 14.122 0.000 0.115 11.004 0.000 0.100 10.132 0.000 0.040 5.145 0.000 

業種:𝛾01 -0.002 -1.017 0.310 0.002 0.667 0.505 0.003 1.155 0.249 0.002 0.695 0.487 

y2010:𝛾10 10 0.009 7.366 0.000 0.000 -0.349 0.727 0.003 2.058 0.040 0.007 5.744 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.009 6.955 0.000 0.002 1.558 0.119 0.009 7.026 0.000 0.007 5.820 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.012 9.881 0.000 0.009 7.351 0.000 0.009 7.255 0.000 0.012 7.455 0.000 

Random                        

Intercept:𝜉0𝑖 0.017   0.017   0.018   0.024   

AV:𝜉1𝑖 0.133   0.106   0.068   0.037   

Model fit 3R 3F  3R 3F  3R 3F  3R 3F  

AIC -9926.5 -9726.3  -9886.8 -9764.8  -9762.1 -9701.5  -9848.6 -9829.9  

BIC -9869.2 -9680.4  -9829.5 -9718.9  -9704.8 -9655.6  -9791.3 -9784.0  

Deviance -9946.5 -9742.3  -9906.8 -9780.8  -9782.1 -9717.5  -9868.6 -9845.9  

 

表 3.10 ランダム係数中心化 AV モデル(3C)の HLM 結果 

AV: centred 1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

3c 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.019 5.865 0.000 0.027 8.823 0.000 0.027 8.542 0.000 0.028 8.999 0.000 

AV (m):𝛾02 0.088 9.683 0.000 0.085 9.747 0.000 0.086 9.841 0.000 0.085 9.728 0.000 

業種:𝛾01 0.000 -0.127 0.899 0.003 1.012 0.312 0.005 1.545 0.123 0.008 2.751 0.006 

AV (d):𝛾11 0.114 5.345 0.000 0.020 0.950 0.343 0.010 0.466 0.642 -0.008 -0.385 0.701 

y2010:𝛾10 10 0.010 7.948 0.000 0.000 -0.224 0.823 0.003 2.049 0.041 0.007 5.713 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.009 7.426 0.000 0.003 2.102 0.036 0.009 7.370 0.000 0.007 5.768 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.012 10.101 0.000 0.010 8.047 0.000 0.010 7.985 0.000 0.006 5.042 0.000 

Random                          

Intercept:𝜉0𝑖 0.034   0.033   0.033   0.032   

AV (d):𝜉1𝑖 0.242   0.241   0.267   0.243   

Model fit 3C 3R  3C 3R  3C 3R  3C 3R  

AIC -9800.2 -9926.5  -9858.2 -9886.8  -9773.9 -9762.1  -9888.0 -9848.6  

BIC -9737.1 -9869.2  -9795.2 -9829.5  -9710.9 -9704.8  -9825.0 -9791.3  

Deviance -9822.2 -9946.5  -9880.2 -9906.8  -9795.9 -9782.1  -9910.0 -9868.6  
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3.4.4 PAVモデルと AVモデルの比較 

各ラグ年データを用いた PAV,AV model の中で最も AIC/BIC が小さいモデルとそのモデル

の AIC/BIC を表 3.11 に示す． 

PAV, AV ともに同一のモデルが最小 AIC/BIC となり，1,2 年ラグでは random モデル, 3,4 年

ラグでは Centering モデルとなった． 

PAV, AV モデルの最小 AIC/BIC を比較すると，全てのラグ年データにおいて PAV の

AIC/BIC が AV モデルよりも小さくなった．PAV を用いたモデルが AV を用いたモデルより

もデータに適合している. 

この結果は H2：PAV は AV よりも将来の利益の変動を説明する，を支持する．つまり，

PAV と AV の差である，人的調整が有効であることを支持する． 

人材マネジメントを考慮した将来業績予測モデルを作成する場合，PAV は有効である可

能性がある．予測モデルを作成する際には，短期ならば PAV そのものを，中期ならば，PAV

平均を用いる事が効果的かもしれない． 

PAV,AV 両方の 1 年ラグモデルにおいて，平均・差分ともに有意となったため，B,W モデ

ルでの分析を行う．B,W の結果を表 3.12 に示す． 

2B,3B モデルの比較は平均 PAV と平均 AV どちらを用いる，場合がよりデータとの乖離

が小さくなるかを示す．2B モデルの AIC/BIC は-9721.7,-9675.8， 3B モデルは，-9677.3, - 

9631.5 である．AIC/BIC 共に PAV モデルの方が小さくなった．BIC についても差が 10 以

上あるため明確に PAV モデルの方が AV モデルよりもモデルが適合していると言える． 

同業他社などの外部企業と比較を行う必要のあるトップレベルマネージャーや株主が

PAV を AV よりも重視すべきである． 

2W,3W モデルの比較は差分 PAV と差分 AV どちらを用いる，場合がよりデータとの乖離

が小さくなるかを示す． 

2W モデルの AIC/BIC は-9717.4，-9660.1， 3W モデルは，-9715.4, -9658.1 である． 

AIC/BIC 共に PAV モデルの方がわずかに小さくなった．BIC 閾値に基づくと，わずかに

ではあるが，PAV モデルが AV モデルよりもモデルが適合している． 

表 3.11 各ラグモデルでの最適合モデル 

  1 年ラグモデル 2 年ラグモデル 3 年ラグモデル 4 年ラグモデル 

 random random centring centring 

 PAV AV difference PAV AV difference PAV AV difference PAV AV difference 

AIC -9965.5 -9926.5 39.0 -9895.5 -9886.8 8.7 -9809.1 -9773.9 35.2 -9917.4 -9888.0 29.4 

BIC -9908.2 -9869.2 39.0 -9838.2 -9829.5 8.7 -9746.1 -9710.9 35.2 -9854.4 -9825.0 29.4 
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この結果から他社との比較だけでなく，企業内部のマネジメントを行うマネージャーの

管理指標として PAV を用いることで AV を用いるよりも将来業績に影響を与えることがで

きるといいえる．平均・差分それぞれのみを説明変数として加えたモデルにおいて，PAV を

用いたモデルがより適合していることが示された．これはマネジメントのレベルを問わず，

PAV が AV よりも有効であることを示唆する． 

 

3.5 結論 

PAVの有効性を検証するために，将来の利益と PAVの関係を検証した．縦断データにHLM

を使用することにより，個々の企業内での PAV の影響と企業間の PAV の影響の両方をモデ

ルに組み込むことが可能である．先行研究よりも詳細に推定を行った BLC を用いた． 

H1：高い(低い)水準の PAV は，将来利益の増加(減少)と関係する． 

H2：PAV は AV よりも将来の利益の変動を説明する． 

の 2 つの仮説は実証分析によって支持された． 

表 3.12 within, between モデル (2B, W and 3B, W) の HLM 結果 

  2B 3B 2W 3W 

W and B 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 推定値 T 値 P 値 推定値 

Intercept:𝜋0𝑖 0.013 4.016 0.000 0.018 5.700 0.000 0.041 17.252 0.000 0.041 17.295 0.000 

PAV(m):𝛾02 0.143 12.154 0.000          

AV(m):𝛾02    0.088 9.695 0.000       

業種:𝛾01 0.001 0.316 0.752 -0.001 -0.192 0.848 -0.008 -2.538 0.011 -0.008 -2.556 0.011 

PAV (d):𝛾11       0.109 4.867 0.000    

AV (d):𝛾11          0.110 5.151 0.000 

y2010:𝛾10 10 0.010 7.863 0.000 0.010 7.863 0.000 0.010 8.079 0.000 0.010 7.971 0.000 

y2011:𝛾10 11 0.010 7.920 0.000 0.010 7.920 0.000 0.009 7.548 0.000 0.009 7.449 0.000 

y2012:𝛾10 12 0.013 10.322 0.000 0.013 10.322 0.000 0.013 10.197 0.000 0.012 10.122 0.000 

Random                         

Intercept:𝜉0𝑖 0.001   0.001   0.037   0.001   

PAV(d):𝜉1𝑖 
      0.255      

AV(d):𝜉1𝑖 
         0.059   

Model fit 2B     3B     2W     3W     

AIC -9721.7   -9677.3   -9717.4   -9715.4   

BIC -9675.8   -9631.5   -9660.1   -9658.1   

Deviance -9737.7     -9693.3     -9737.4     -9735.4     
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したがって，外部の観点から推定された PAV は，PAV が内部統制の重要な KPI として有

用である． PAV は，AV よりも将来の利益に強く関連しており，人的調整の効果を反映して

いる． 

ラグを使用することにより，特定の年における PAV の効果が将来に影響をあたえること

が検証され，少なくとも 4 年間効果があることが示された． 

 

本研究は，企業が内部管理において AV ではなく PAV をパフォーマンス管理指標の 1 つ

として使用することを提案している．他社との比較を行う必要がある投資家や経営者にと

って，PAV は有用な評価指標であるといいえる．なぜなら，PAV を向上させることで，中期

までの将来業績の向上に AV よりも寄与することができるからである．さらに，PAV は AV

とは異なり，外部からの人材取得よりも人材育成を高く評価する．そのため，自社内での人

材育成を向上することができる可能性がある． 

自社内のみに目を向ける管理職(特に人事労務のマネージャ)にとっても有効である．利益

に直接貢献することは部門によっては難しいことであるが，PAV に対してならば人材を育

成することで貢献することができる．また，自社 PAV に基づく管理を通して来季業績の向

上に寄与することが期待される． 

また，社内管理目的であれば，自社の給与支払いデータと財務諸表のみで PAV は計算で

きるため，計算には多くのコストがかからない．外部から PAV を使用する場合は，本研究

のように，推定を行う必要がある． 

AV を用いた企業業績予測モデルを使用する場合，AV の代わりに PAV を使用すると，AV

を使用するよりも，外部から情報を収集するコストはかかるが，よりモデルがデータに適合

する可能性がある． 

 

この調査では製造/非製造分類を使用しているが，人材に焦点を当てた他のカテゴリを適

用または追加することにより，より洗練された結果をえることができる可能性がある．また，

人的資源に焦点を合わせるべき企業とそうすべきではない企業があるため，分析結果は分

類によって変化する． 

本研究は日本の大企業全般を対象として PAV の有効性を確認しているが，対象年度以降，

技術革新のスピードは上昇し続けていると言われている．また，PAV は人的資産マネジメン

トの貢献を含んだ評価指標であるが，日本に比べて人材育成が少ないと言われる他国や人

材の流動性が高い業種など，人材育成の環境・特性が異なる企業群において PAV がどのよ

うな効果があるかについて検証することは今後の課題である． 
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第4章 企業の人的資本，社会的責任 

活動，企業パフォーマンスの関係性 

4.1 序論 

近年，企業の社会的責任(Corporate social responsibility: CSR)に関連する経営方針が広がっ

ている(Mahjoub, 2019)．これらの方針は，企業は株主だけでなく多様な利害関係者の満足度

を高めるための活動に従事すべきであるという考えから作成されている．Waddock & Graves 

(1997)は，戦略的管理者への圧力のほとんどは管理における社会問題の懸念に起因し，戦略

的管理分野における伝統的な懸念によるものではないと述べた． 

CSR の定義は時代とともに移り変わってきた．Mitchell (1989)は，1920 年代以来 CSR が

議論されてきたと主張している(例えば，CSR は Sheldon,1923 にも登場する)．しかし，Carroll 

(1999)と Kagata (2006)は，現在の CSR の起源は Bowen (1953, p.6)の定義にあるとしている．

この定義は以下の通りである． 

「ビジネスマンの社会的責任とは，ビジネスマンがこれらのポリシーを追求する義務を

指す．これらの決定を下すこと，または私たちの社会の目的と価値観の観点から望ましい行

動方針に従うこと」 

その後，次の 2 つの定義が広く使用されるようになった(Dahlsrud, 2008; McWilliams, Siegel 

& Wright, 2006; Wickert, Scherer & Spence, 2016)．The Commission of the European Communities 

(2001)は，CSR を企業が自主的により良い社会とよりクリーンな環境に貢献することを決定

する概念として定義している．McWilliams & Siegel (2001)は，CSR を，会社の利益を超えて，

社会的利益を促進するように見える行動，および法律で要求される行動と定義する．このよ

うに，元来の CSR は，企業が社会的規範として社会に悪影響を及ぼさないことが期待され

る概念であった．しかし，21 世紀に入り，CSR は社会に正の影響を与える事業戦略の有効

な概念となった(岡本, 2014)．例えば，Porter & Kramer (2006)は，企業が解決すべき社会的問

題を一般的な社会的問題と区別し，相互に有益ないくつかの活動に取り組む戦略的 CSR へ

のアプローチを提唱した．後の研究では，戦略的 CSR は Create social value: CSV の概念に要

約され提唱されている(Porter & Kramer, 2011)． 

さらに，CSR の測定法として，企業の社会的パフォーマンス(Corporate social performance: 

CSP)の概念が提案されている(Okamoto, 2009; Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003; Waddock & 

Graves, 1997)．CSR は社会問題への責任を表すが，CSP は活動による結果を指し，次節でさ

らに詳しく述べる．CSR が規範から企業戦略へと変化すると，企業戦略として投資額とそ

の効果が重要視される．このことから，CSP が一般化したという事実は，CSR に関する議

論が社会的規範から企業戦略の理論と実証に移行したことを示唆する(Okamoto, 2014)． 

本研究では，インプットとして，人的資本(Human capital: HC)とその効果としての企業の
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財務実績(Corporate financial performance: CFP)を用いる． 

本研究では，企業の社会的責任(CSR)と企業の財務業績(CFP)の関係，人的資本(HC)と CSR

の関係，および，人的資本(HC)と企業の財務業績(CFP)の関係という 3 つの関係性に関する

問題に焦点を当てる． 

人的資本，CSR，CFP を個別にまたはペアで扱ういくつかの研究は存在する(Wright et al., 

2005; Okamoto, 2009; Bučiūnienė & Kazlauskaitė, 2012; Shiu & Yang, 2017)．ただし，3 つの因

子を同時に扱う研究はほとんどないが，人的資本と CFP の関係が直接的であるかどうかを

検証する必要がある．したがって，この研究では，人的資本，CSR，CFP を同時に分析する．

この研究には他にも特徴があるが(例えば，活動としての CSR を用いて，事実ベースデータ

を使用して分析するなど)，3 因子(人的資本，CSR，CFP)を同時に分析することを重要視す

る．3 因子は相互に影響を受けると想定されるため，この研究ではそれらを同時に分析する

ことで仲介効果も検討する． 

本研究では，日本上場企業データを使用する．近年，先進国における少子高齢化の急速な

進展が深刻な社会問題となっている．先進国の HC を取り巻く環境の変化を知るには，この

社会問題が急速に進んでいる日本における企業人的資本を分析することが役立つと考えら

れる． 

実用的な観点から見ると，本研究は人的資本，CSR の課題に関する意思決定プロセスを

支援することが可能である． 

以降，本章は次のように構成されている．4.2 節では CSR と HC の概念に関する文献を示

し，4.3 節にて先行研究レビューから仮説を作成し，4.4 節は分析手法とサンプルを示し，4.5

節は使用指標とモデル構築を扱い，4.6 節にて実証分析結果と考察を示し，4.7 節でまとめと

結論を示す． 

 

4.2 CSR と人的資本に関する先行研究 

4.2.1 CSP と CSRA 

Wood (1991) は，「CSP は企業の社会的責任の原則，社会的反応のプロセス，ポリシー，

プログラム，および企業の社会的関係に関連する観察可能な結果のビジネス組織の構成と

して定義できる」と述べている．Barnett (2007) は，CSP は特定の時点での会社の全体的な

社会的パフォーマンスのスナップショットおよび会社の全体的な社会的姿勢の要約として

説明している．したがって，CSP-CFP の研究は，特定の時点で特定の社会的責任のある姿勢

を達成したことによる経済的利益に焦点を当てている． 

ただし，Barnett (2007) は，CSP-CFP の調査は，競合する要求の中で社会的責任の活動に，

限られた資源を投資することを決定する必要のある経営者を直接サポートできないという

デメリットがあるとも述べている． 
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一方，CSR activities: CSRA は，企業が時間をかけて特定の CSP 姿勢に集約するための投

資である(Barnett, 2007)．Godfrey et al., (2009) は，次の 2 つの基準を満たす CSRA は，実質

的もしくは注目に値する CSR と呼ぶことができると述べている．第 1 に，自己報告もしく

は，他者の報告および分析によるものであってもかまわないが，活動は公になっていなけれ

ばならない．第 2 に，CSR への関与が，信頼できる合理的な宣言によって利他的な意図が

十分判別できなければならない．これらの条件を満たす，集合的投資こそが CSRA と呼ば

れるべきである (Peloza & Shang, 2011) ． 

CSP と CSRA はしばしば同じ意味で使用されるが，CSP は結果であり，CSRA は投資そ

のものであるため，違いがある (Barnett, 2007) ．したがって，CSRA を分析すれば，経営者

が決定できる活動・施策に関する判断をサポートする知見をえることができる．そこで本研

究では CSRA に焦点をあてる． 

 

4.2.2 人的資本 

人的資本(HC)は，企業における重要な資本形態として認識されている．したがって，HC

は，人的資源理論および無形資産研究の分野における中心的な要素として取り上げられて

いる．人的資本理論は，個々のスキル，知識，および能力は経済生産性の重要な情報源とし

て役立つ貴重な資源であり，それらのスキルおよびその他は教育と経験を通じて構築され

ると主張している(Becker, 1964;Garcia Martinez, Zouaghi & Sanchez Garcia, 2017)． 

無形資産の分野では，HC は，欧州 6 か国の教員による MERITUM プロジェクトが作成し

たレポートで次のように定義されている(MERITUM, 2002)．  

人的資本は，従業員が会社を辞めるとき，一緒に消失する知識として定義される．これに

は，人々の知識，スキル，経験，能力が含まれる．この知識の一部は個人に固有のものであ

り，一部は一般的かもしれない．例として，革新能力，創造性，ノウハウと以前の経験，チ

ームワーク能力，従業員の柔軟性，曖昧さへの耐性，動機，満足度，学習能力，忠誠心，正

式なトレーニングと教育などがある． 

 

人的資本には，能力と態度による分類と，雇用パターンによる分類の 2 つの分類がある．

Huselid (1995)は，高業績人材マネジメント慣行 (High performance work practice: HPWP)の影

響を分析する際に，スキルと動機付けの要因を人的資本の構成要素として用いた．人的資本

の構成要素は先行研究によってことなるが，人的資本は以下のように定義される能力と態

度に分割されることが一般的である(例えば，Johan et al., 1997; Robbins, 1997; Ploum, et al., 

2018)． 

能力：人的資本のコンテンツ部分．従業員の知識，スキル，才能，ノウハウ． 

態度：会社の利益のために能力を使用する従業員の意欲．動機． 

Lepak & Snell (1999)は，雇用パターンの違いによる分類を作成した．雇用形態の違いは，



 

  39 

 

採用時の各社員の戦略的価値に起因するため，戦略的価値が軸となる．しかし，パフォーマ

ンスを向上させるには，企業固有の暗黙知と戦略的価値が必要なため，独自性を別軸として

採用しています．この分類では，人的資本は，独自性と戦略的価値に分類される． 

どちらの分類モデルも人的資本の特性を捉えているが，本研究では，事実ベースデータの

特徴と合致している能力と態度による分類モデルを採用する． 

 

4.3 先行研究と仮説構築 

4.3.1 CSRA と CFP の関係性 

岡本(2014)が，CSR が企業戦略として認められた場合，CSR 活動による影響が重要である

と述べる通り，CSR と CFP の関係についてさまざまな研究が行われているが，明確な結論

はまだ出ていない．ただし，実証分析は多数行われており，例えば，Orlitzky et al.(2003) は，

52 の研究(サンプル数:33878)でメタ分析を行い，CSP と CSP 評判指標が CFP と相関してい

ることを示している．また，岡本(2014)も，CSP と CFP の間の正の関係を確認する研究の数

が増加していることを示唆している．さらに，岡本(2014)は分析によって，CSP と CFP の関

係が長期的には，正の傾向があることを示した．前述のように先行研究は，その多くが CSP

と CFP の関係に焦点を当てている．CSRA—CFP の関係性に焦点をあてた研究も，経営陣の

意思決定をサポートするために必要であるが，十分になされているとはいいがたい． 

 

4.3.2 人的資本：CSRA と無形資産 

Surroca et al. (2010) と Spangenberg (2016) によると，人的資本，革新，文化，評判，社会

的資本などの広義の無形資本は，CSRA を実施する際の基盤として重要であることが示唆さ

れている．Surroca et al. (2010) は CSRA と無形資産 (人的資本，イノベーション，文化，評

判) が相互に影響を与えるモデルを提案した．このモデルは，Resource based view: RBV と

利害関係者の理論から構築されている．さらに，Spangenberg (2016) は，CSRA を含む持続

可能な管理には，人的および社会的資本の強化が必要であると述べた． 

人的資本は，本節で参照している先行研究において，無形資産-CSR に関する研究の一部

として検討されている．例えば，中島(2005)は，人的資本は CSR を重視する社会を構築する

ための重要な要素であると述べ，Kitazawa & Sarkis (2000)は，ケーススタディを通じて，従

業員のエンパワーメントが CSR の発展に重要であることを示している．以上のように，こ

れまでの研究では，HC と CSRA の関係を定性的および定量的な観点から明らかにするため

に取り組まれてきた．ただし，測定の問題(4.4.1 にて後述)もあり，HC と CSRA の関係が明

白になっていないことは，本研究で検討する 2 番目の課題である． 
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4.3.3 人的資本と CFP 

人事慣行分野では，組織のパフォーマンス向上を目的として経営資源と業績の関係が検

証されており，経営資源である人的資本は企業業績に直接影響を与えるとされる． 

Wright et al. (2005) は，先行研究レビューにより，人的資本と CFP の関係をさまざまな側

面に分類した．これには，Huselid (1995) の HPWP が CFP を増加させるという主張が含ま

れる．HPWP は HC の能力と態度を改善し，能力と態度は CFP を高めると指摘している．

また，Delery & Doty (1996) は，金融機関への計量心理アンケートを通じて人事慣行を測定

することにより，人事慣行と会計上の利益の間に有意な関係を見出した．さらに，Youndt et 

al. (1996) は，製造業における人事慣行の組み合わせが運用パフォーマンスの指標に関連し

ていることを発見した． 

Wright et al. (2005) 以来，人的資本分野でも研究が進んでいる (例：Felício,Couto, & Caiado, 

2014; Iwamoto & Takahashi, 2015; Vomberg,et al., 2015)．例えば，Felício et al. (2014)は人的資本

と社会的資本を構成する因子が相互に関連し，組織パフォーマンスに影響を与えることを

示した．また，Vomberg et al. (2015) は人的資本とブランドエクイティは企業資本の最も重

要な形態であると主張し，計量心理アンケートを用いて，2 つの資本の相互関係が企業価値

に影響を与えることを確認した． 

しかし，Wright et al. (2005) は時系列データを用いることで因果関係を分析し，CFP に対

する人的資源管理 (HRM)の直接効果が過去の財務実績によって制御されると制限されるよ

うになることを示した．先行研究は，直接的な影響があることを示唆する研究 (Felício et al., 

2014; Youndt et al., 1996; Delery & Doty, 1996; Huselid, 1995;) とそうでない研究 (Vomberg et 

al., 2015; Wright et al., 2005) に意見が分かれている． 

このように HC と CFP の関係を明らかにする努力がなされているが，直接的な影響があ

るかどうかは十分に明らかではない．これは，本研究が検討する 3 番目の課題である． 

 

4.3.4 目的と仮説 

3 つの問題を検証するために，先行研究に基づいて以下の仮説を検証する． 

 

H1：CSRA は CFP に正の影響を与える 

H2：人的資本は CSRA に正の影響を与える 

H3：人的資本は CFP に直接影響を与える 

CSRA は人的資本と密接に関連していることを考慮しつつ，人的資本と CFP の関係を明

らかにする．そうすることで，CSRA・CFP を向上のための知見をえる． 

さらに，事実ベースデータを使用可能なセミパラメトリックモデルとパラメトリックモ
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デルを比較し，セミパラメトリック手法の使用方法を示すことにより，将来の事実ベースデ

ータ研究例として本研究が機能することも目指す．  

 

4.4 研究アプローチと分析手法 

4.4.1 アンケート調査 

本研究のように，複数の因子間の関係を調べる場合，計量心理アンケートに基づく分析が

一般的であるが，この方法にはいくつかのデメリットもある (Iwamoto & Suzuki, 2018) ． 

 

4.4.2 回答者の問題 

対面インタビューを除いて，回答が登録者の意見であるかどうかを確認することは容易

ではない．大企業では，経営者を回答者として登録している場合でも，別人，たとえば担当

者が回答する場合がある．したがって，個人の認識に基づいた回答を慎重に分析する必要が

ある． 

 

4.4.3 認識の違い 

特に，企業調査の研究の場合，回答者個人(特に経験の浅い従業員)の意見は，企業の意見

と異なる場合がある．従業員の意見は経営者の意見と一致しないことが多く，従業員の行動

は経営者の期待から逸脱している可能性がある． 

 

4.4.4 順序尺度と間隔尺度 

計量心理アンケートの数値は，序数尺度で測定されるが，それらは連続変数を取り扱うこ

とを前提とした分析手法で分析できない．計量心理アプローチでは，5 もしくは 7，以上の

件数を使用するリッカートスケールでかつ，適切に設計されたアンケートの場合は，人間の

感覚による回答はクラス間が等間隔であると考え，間隔尺度変数として扱うことができる．

ただし，この間隔尺度としての取り扱いは，心理的なもの以外に対して常に行うことあｇで

きるわけではないため，無理に行うとこれらの測定/分析の問題のために分析結果が偏る可

能性がある． 

事実ベースのデータ分析は，計量心理アンケートへの回答データに基づく分析とは異な

る．客観的に測定できる質問項目に対する一連の回答は，事実に基づくデータとして定義さ
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れる．本研究でいえば，特定制度の有無と連続的な変数(年数，人数，金額など)である．事

実ベースデータは，回答者の影響を受けずに同じ回答を得ることができる．そのため，分析

結果は，登録者と回答者が異なる問題や，企業や個人の意見が分かれる問題の影響を受けな

い．ただし，事実ベースのデータ分析では，尺度の問題を解決できない． 

計量心理データを用いた分析は，心理的要素や曖昧な要素を捉えることができるという

点で大きなメリットがある．つまり，事実ベースデータを使用して物事の進捗度を測定する

ことは難しい．このことから，計量心理ベースと事実ベースデータの両面から研究を行うこ

とが重要であると考えられる．前節の通り，CSRA はその定義に従って活動の事実として扱

われる必要がある．したがって，この調査では，事実ベースデータを扱う． 

 

4.4.5 分析手法 

本研究では，2 つのモデルを検証する．1 つ目は，パラメトリックな方法である，最尤推

定法を用いた構造方程式モデリング(SEM)を使用したモデルである．SEM は，ビジネス手法

の潜在変数間の関係を示すための方法として一般的な手法である(Hair et al., 2012) (例： 

Medsker, 1994; Brannick, 1995; Shook et al., 2004; Babin,et al., 2008; Chen & Changm, 2013 ; 

Mendes & Machado, 2015)． 

2 番目のモデルは，セミパラメトリックモデリングを可能にするベイジアン構造方程式モ

デリング(BSEM; Muthén & Asparouhov, 2012)を使用したモデルである．BSEM は SEM の強

力な拡張であり，いくつかの利点がある (例：少量のサンプル分析に強いなど) (Assaf,Tsionas 

& Oh, 2018; Lee & Song, 2014; van de Schoot et al., 2014)． 

SEM と BSEM の比較は，マネジメント分野(Zyphur & Oswald, 2015)だけでなく，観光など

の他の分野(Assaf et al., 2018)でも公開されている．ただし，以前の研究では，基本的に，SEM

と BSEM が連続変数データに対して両者が近い結果を与えるか，または少数のサンプルで

も近い結果が得られることを示している．「サンプルサイズが大きく，すべてのパラメータ

ーが正規分布している場合，ML 推定とベイジアン推定の間の結果は，数値的に異なる結果

をもたらす可能性は低い」(Schoot et al., 2014, p.856)．ただし，この研究では，SEM と BSEM

の結果に違いが表れた．これは，私たちの分析が序数尺度を扱い，サンプル数が 200 を超え

るためであると考えられる． 

Assaf et al. (2018) は既知のブランドエクイティモデルで SEM および BSEM 分析を行っ

た．分析されるデータは，連続変数から順序尺度変数(リッカートスケール)に変換され，連

続変数データ分析の結果が真の場合，少量のサンプル (サンプル数：75，150，200，300)で，

ベイズ推定の二乗平均平方根誤差(RMSE)が最尤推定よりも小さいことを示している．これ

は，ベイジアンアプローチが従来の共分散ベースのアプローチよりも，特にサンプルサイズ

が小さい場合により優れているという文献からの以前の発見を裏付けている(例：Assaf et al., 

2018; Lee & Song, 2004)． 
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本研究は，名目および順序尺度変数を扱うことのできる BSEM の利点を活用し，事実ベ

ースデータを使用して人的資本，CSRA，および CFP 間の関係性を示す． 

さらに，モデルの堅牢性を確認するために，時間変化に対する感度分析を行う．同一モデ

ルを 2015 年と 2017 年の企業データに適用し，頑健性を検証する． 

 

4.4.6 分析対象 

近年，先進国の急速な少子高齢化は社会問題となっている．人的資源に関連する社会問題

は，これらの人口動態の変化のレベルが今後より顕著になると予想されているために労働

人口が減少している社会で特に注目される．労働人口の減少による，一人当たりの労働時間

の増加は，雇用構造問題を引き起こし，企業のスキャンダルを引き起こしている(例：Wall 

Street Journal, 2017)．先進国の中で，日本は特に高齢化社会と少子化に特徴があり，総人口

の 21％を超える高齢者人口で，日本は「超高齢社会」であり，世界で最も高齢化が進んで

いる国である(内閣府，2016)．少子化については，14 歳未満の日本人人口も先進国の中で最

も少ない国でもある(内閣府，2017)． 

 

総務省(2014)によると，日本の労働力は 1995 年頃をピークに減少を続けており，さらに

大幅な減少が予想される．労働人口減少の結果，日本では現在，働き方改革や企業の品質管

理の問題に関連する動きが見られる． 

 

上記の人材問題を解決するためには，個別の施策が重要である．また，構造的な問題とし

て，人材が企業業績に与える影響を明らかにする必要がある．影響を明確にすることで，新

たな問題(社会変動など)が発生した場合でも，その知識を活用できる．さらに，労働力の減

少，人口構造の変化，AI の進化などのトレンドにより，人的資源と企業活動の関係は変化

し続けることが予想される．人的資源や企業活動の変化を捉えるためには，現在の人間関係

を理解する必要がある． 

 

日本以外の国でも，労働者や人的資源の問題の重要性が高まっている．例えば，中国や韓

国では，少子高齢化が今後，日本よりもさらに進むことが示唆されている(内閣府，2016)．

そのため，上記の人材問題の最前線であると認められている日本企業のデータを分析する

ことは重要であるといいえる． 

 

4.4.7 分析データ 

サンプルは，CSR 企業総覧 2015(東洋経済，2014)に CSR 関連情報を開示している企業の
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データで構成されている．CSR 企業総覧は，東洋経済新報社が毎年実施するアンケート調

査結果を掲載しており，2014 年の調査は 10 回目である．アンケートは，上場企業および非

上場の主要企業(合計 3580 社)に送付され，回答企業は上場企業 1259 社，非上場企業 134 社

であった．企業の財務データは，2014 年と 2015 年に会計期間が終了した財務諸表に基づい

ている．本研究では，分析対象情報を全て開示している上場企業 219 社のデータを使用して

いる． 

 

頑健性検証では，219 社(2015 年対象企業)から上場廃止企業および CSR 情報非開示企業

を除いた 208 社の 2017 年データを用いる．CSR 情報は CSR データブック 2017(東洋経済新

報社，2016)に基づいており，財務データは 2016 年と 2017 年決算期末の財務諸表に基づい

ている． 

 

4.5 モデル構築 

4.5.1 人的資本の構成要素 

前述のように，事実ベースデータのみを使用した分析はほとんどなく，また，計量心理尺

度を用いた測定のように(従業員の感覚上の)因子を直接観測することはできないため，人的

資本を構築するためにどの指標を代理変数とするかの決定には，議論の必要と限界がある．  

ただし，この研究では，先行研究を用いて，能力と態度を可能な限り構築する指標を選択

している(Iwamoto & Suzuki, 2018)． 

 

Becker(1964)は，個人の所得分配は，より高い能力を持つ人々は自分自身への投資を引き

寄せる可能性が高いという事実を説明し，能力は収入によって定義できることを示唆して

いる．Colombo & Grilli (2005)は，実務経験を測定値として使用して，企業の能力ベース人的

資本を調査した．さらに，Kriechel & Pfann (2005)は，「実践による学習」によって確立され

た知識は，従業員の実務経験によって測定できるという考えを支持している．これらから，

本研究は，能力因子を業界/企業固有の能力とし，これを給与，平均従業員年齢，勤続年数

で測定・構成する． 

 

態度に関して，照屋(2001)は，従業員のモチベーションが低く，同僚とのやり取りが少な

いことは従業員の欠勤や退職の発生につながることを示している．Huselid (1995)と Jiang et 

al. (2012)は，従業員のモチベーションが離職率に影響を与えることを示し，Kanai (2013)は，

モチベーションの低下を防ぐために非正規従業員を正社員に変換する措置が講じられてい

ることを示している．そこで，本研究では，態度をモチベーションであるとし，これを従業
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員の定着率と正社員率から測定・構成する． 

 

よって，人的資本因子は従業員の能力と態度の因子から構成する．能力因子は，平均年収，

従業員の平均年齢，平均勤続年数の 3 観測変数で構成され，態度因子は，正社員比率，従業

員定着率，入社 3 年の従業員定着率で構成される． 

 

4.5.2 CSRA 

国連が承認した責任投資原則(PRI)(UN PRI, 2006)では，環境，社会，企業統治(ESG)の原

則に従って CSR を評価し，投資することが提案された．PRI は，各 ESG 要素が企業の資金

調達に正の影響を与えること念頭においている．本研究では，CSRA は ESG の各要素から

構成される．ESG 観測変数は，多数の CSRA を累積したものである(ある CSRA を行ってい

る場合は 1，そうでない場合は 0)．ESG 観測変数は順序尺度変数である．ESG 観測変数に

使用される活動項目は，Appendix 表 A.1 に示す． 

 

4.5.3 企業財務パフォーマンス 

岡本(2009)と篠原(2014)に基づき，CFP を収益性と成長の指標から構成する．先行研究に

倣い，売上高営業利益率を収益性の指標として使用する(Surroca et al., 2010; Waddock & 

Graves, 1997)．顧客が企業の製品とサービスを評価しているかを表す指標として売上高成長

率を使用する (岡本,2014 ; 篠原，2014 ; Youndt et al., 1996)． 

よって，CFP 因子は，売上高成長率，売上高営業利益率の 2 観測変数から作成される． 

4.5.4 構造方程式モデリング 

人的資本，CSRA，CFP 因子の関係性と仮説 1，2，3 によるモデル図を図 4.1 に示す．  

 

図 4.1 仮説モデル 
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BSEM 分析と SEM 分析は同一モデルを使用して行う(図 4.1)．BSEM を実行する上で重要な

パラメーターとして事前分布がある．この分析では，変数の分布を事前に仮定することはで

きないため，Schoot et al. (2014)に従って無情報分布を用いる．モデルの新奇性の 1 つは，人

的資本と CSRA を使用した事実ベースのデータに基づく企業業績関係モデルであることで

ある．SEM および BSEM の分析には，IBM Amos ver.24 を用いた． 

 

4.6 結果と考察 

分析の背景情報として，対象企業のすべての指標の業種と基本統計を示す(表 4.1，表 4.2)． 

 

 

 

 

 

 

表 4.1 対象企業業種分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4.2 基本統計量 

 平均値 中央値 
標準 

偏差 
最小値 最大値 

平均年間給与(円) 6546455 6509000 1194068 3494350 10911000 

平均年齢 40.48 40.80 2.67 30.4 46.9 

平均勤続年数 15.24 15.90 3.82 1.80 22.00 

正社員割合 0.86 0.91 0.17 0.05 1 

従業員定着率 0.96 0.98 0.06 0.38 1 

三年定着率 0.87 0.91 0.17 0 1 

環境得点 13.74 15 5.48 0 21 

社会得点 9.54 10 5.19 0 19 

ガバナンス得点 20.80 21 3.34 7 26 

売上高増加率 1.04 1.03 0.16 0.42 2.37 

営業利益率 0.09 0.04 0.17 -0.37 0.90 

業種 企業数 

鉱業 1 

建設業 21 

製造業 134 

運輸・情報通信業 18 

商業 23 

金融・保険業 6 

不動産業 6 

サービス業 10 

合計 219 
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4.6.1 SEM：モデル適合 

GFI，CFI，RMSEA を使用して，モデルの適合度を確認する． Kline (2011), Hu & Bentler 

(1999)は，各指標には長所と短所があるため，一連の指標の使用は単一指標での使用よりも

優れていると述べている．たとえば，RMSEA は小サンプルサイズでモデルを過剰に不適と

判断する可能性がある．指標には，2 / df <2.0，GFI> 0.9，CFI> 0.9 および RMSEA <0.08(Hair，

Black，Babin，&Anderson，2009)などの閾値があるが，GFI = 0.941(> 0.9)，CFI = 0.938(> 0.9)，

および RMSEA = 0.077(<0.08)となり，モデルの適合性は許容範囲であると判断できる． 

 

4.6.2 SEM：結果と考察 

SEM 分析の結果を図 4.2 に示す．人的資本から能力へのパスは制約によって固定されて

いるため，有意水準などは計算されない． 

 

SEM による因子構成結果を表 4.3 に示す．各因子はそれぞれの因子が前節までに述べた

観測変数に影響を与え，変数として測定できていると解釈することができる．例えば，人的

資産は能力に影響を与え，能力は観測変数である平均年収，従業員の平均年齢，平均勤続年

数の 3 観測変数に影響を与えている．3 変数に共通する部分が能力因子であると考え，年収

の能力評価部分・年齢による能力増加部分・勤続年数による能力増加部分から能力因子を割

り出す． 

 

表 4.4 に示すように，CSRA から CFP へのパスは 5％水準で有意だが，HC から CFP への

パスは 5％水準で有意でない．CSRA から CFP および HC から CFP への 2 つのパスを除く

すべてのパス(潜在変数から観測変数へのパスを含む)は，0.1％レベルで有意である．よって，

仮説 H1,2 は支持されるが，H3 は支持されない結果となった．ただし，実証分析は間隔尺度

ではない ESG 指標を用いて行われており，検討すべき事項が残っている．たとえば，パス

は本来，分析結果に反映されたよりも影響力が大きい可能性があり，SEM による分析では

パスが有意でなくとも，本来は有意である可能性がある． 
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表 4.3 SEM モデルによる因子負荷量 

因子 指標 
因子 

負荷量 
P 値 

人的資本 
能力 0.793  

態度 0.971 <0.001 

能力 

平均年間給与 0.494   

平均年齢 0.799 <0.001 

平均勤続年数 0.731 <0.001 

態度 

正社員割合 0.334 <0.001 

従業員定着率 0.413  

三年定着率 0.645 <0.001 

CSRA 

環境得点 0.834 <0.001 

社会得点 0.887 <0.001 

ガバナンス得点 0.683   

企業業績 
売上高増加率 0.773   

営業利益率 0.509 <0.001 

 

表 4.4 SEM モデルによるパス係数と仮説検証結果 

仮説 パス 係数 P 値 仮説検証 

H1 CSRA → 
企業
業績 

0.260 0.013 〇 

H2 
人的
資本 

→ CSRA 0.449 <0.001 〇 

H3 
人的
資本 

→ 
企業
業績 

-0.014 0.905 × 

4.6.3 BSEM：モデル適合 

本研究では，先行研究(Muthén & Asparouhov, 2012; Zyphur & Oswald, 2015)に基づいて， 

Potential Scale Reduction (PSR)が 1.05 以下の状態で，27,000 回以上サンプル選出を繰り返す

ことで BSEM モデルの収束を判断する．PSR のしきい値は 1.1 も推奨されている (Gelman 

et al., 2013)． 

 

有意水準: *<5% **<1% ***<0.01%  

図 4.2 SEM モデルによる検証結果図 
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χ2 差分によって，モデルのデータとの適合を判断する指標に Posterior Predictive P value 

(PPP 値)がある．PPP 値は，観測データ分布がモデルデータ分布よりも適合確率が高い割合

を示す(Zyphur & Oswald, 2015)． 

PPP 値は 0.5 に近いほど良好であることを示す．この PPP による適合判断には，3 種のし

きい値(0.01，0.05，0.1)が用いられる (Lynch & Western, 2004; Muthén & Asparouhov, 2012; 

Zyphur & Oswald, 2015)．提案モデルの PPP 値は 0.31 で，3 つのしきい値すべてを超えてい

る．したがって，提案モデルを許容できるとみなす． 

 

4.6.4 BSEM：結果と考察 

BSEM 分析の結果を図 4.3 に示す．BSEM では，パスの信頼性を評価するために信用区間

とパスの平均値を用いる(表 4.5,4.6)．BSEM においては，95％の信用区間に 0 が含まれてい

ないことで，SEM における有意水準 5%で有意と同様に考えることができる(Zyphur & 

Oswald, 2015)．よって HC から CFP へのパスを除くすべてのパス(潜在変数から観測変数へ

のパスを含む)は，5％水準で有意であると言える．表 4.5 は BSEM による因子構成結果を示

す．各因子の解釈は SEM と同様である． 

表 4.6 を用いて，仮説検証の結果を確認する．HC と CSRA の間のパス係数には，95％信

用区間に 0 が含まれていないため，H1 が支持された．これは，熟練したやる気のある人的

資本を活用することで，さまざまな社会活動が行われていることを示している．CSRA と

CFP 間のパス係数にも，95％信用間隔に 0 が含まれておらず，H2 も支持された．CSRA は

企業の社会的価値を高め，企業の利益率を高めると言える．また，CSRA が少ないことは企

業にとってマイナスの問題となり，収益性・成長性が大幅に低下する可能性がある．  

 

 

 

 

 

図 4.3 BSEM モデルによる検証結果図 
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表 4.5 BSEM モデルによる因子負荷量と信用区間 

因子 構成指標 -2.5% μβ 2.5% 

人的資本 
能力 0.718 0.762 0.819 

態度 0.957 0.968 0.972 

能力 

平均年間給与 0.445 0.478 0.499 

平均年齢 0.759 0.781 0.803 

平均勤続年数 0.706 0.743 0.762 

態度 

正社員割合 0.285 0.314 0.351 

従業員定着率 0.340 0.393 0.420 

三年定着率 0.609 0.637 0.674 

CSRA 

環境得点 0.822 0.834 0.842 

社会得点 0.878 0.893 0.908 

ガバナンス得点 0.651 0.666 0.686 

企業業績 
売上高増加率 0.768 0.778 0.787 

営業利益率 0.462 0.490 0.516 

表 4.6 BSEM モデルによるパス係数と仮説検証結果 

仮説 パス -2.5% μβ 2.5% 仮説検証 

H1 CSRA → 
企業
業績 

0.286 0.317 0.346 〇 

H2 
人的 
資本 

→ CSRA 0.382 0.412 0.430 〇 

H3 
人的 
資本 

→ 
企業
業績 

-0.044 -0.014 0.026 × 

 

この可能性は，適切な CSR の取り組みを通じて軽減することが期待される． 

HC から CFP へのパスには，95％の信用間隔に 0 が含まれている．これは，H3 が支持さ

れないことを意味する．これは，人的資本の増加が企業業績に直接影響をほとんど及ぼさな

いことを示す．一方，CSRA を介して人的資本から CFP への間接的な影響があることを示

しており，人的資本を増やすと，CSRA を介して CFP を上げることができる可能性がある． 

 

4.6.5 SEM・BSEM による分析結果の比較 

SEM と BSEM はどちらも仮説に関して同様の結果を示した．つまり，H1 と H2 は支持さ

れたが，H3 は支持されなかった．この分析で使用された ESG 指標は間隔尺度ではないが，

指標の作成に使用された項目の数が多いため，これは連続的なスケールと見なすこともで

き，分析結果の解釈は共通している． 

 

H3 は支持されなかった．この結果は，人的資本には直接的な影響がないという以前の研

究を裏付けている(Vomberg et al., 2015; Wright et al., 2005)．従業員の行動が人的資本と運用

結果の関係を仲介すると主張されている(加藤，2017)．CSRA は従業員の行動の結果の 1 つ

であり，結果は，従業員の行動の結果によって媒介される間接的な影響のみが観察され，直
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接的な影響は観察されなかったことを示唆している．この研究は短期的な分析であるため，

人的資本からの直接効果は検出されなかった，しかし，人的資本から CFP への長期的な直

接効果を否定するものではない． 

一般に，すべての観測変数が連続変数である場合，2 つの推定結果の差は小さくなる

(Schoot et al., 2014)．本研究の SEM と BSEM では，潜在変数間の係数に違いがあり，これは

ESG 指標が順序尺度であるためであると考えらえる．序数尺度の効果を考慮すると，CSRA

から CFP へのパス係数は，SEM の 0.260 から BSEM の 0.317 に変化した．これは，BSEM

を使用して元の値に近い値を計算できたととらえることができる． 

 

4.6.6 モデルの頑健性検証 

頑健性検証のために，時間変化に対する感度分析を行う．2017 年のデータにおける SEM

および BSEM のモデル適合は次のとおりである． 

SEM：GFI = 0.958(> 0.9)，CFI = 0.975(> 0.9)，および RMSEA = 0.044(<0.08) 

BSEM：PPP = 0.25(> 0.05)． 

したがって，2017 年の SEM および BSEM モデルは許容される． 

表 4.7 と 4.8 は，2017 モデルの仮説検証に関連する分析結果を示し，Appendix 表 A.2 と

A.3 は，2017 モデルのコンポーネント構造の結果を示している．2017 年の SEM と BSEM は

どちらも，仮説に関して同様の結果を示している．つまり，H1 と H2 は支持したが，H3 は

支持されなかった．さらに，2017 年の CSRA から CFP へのパス係数は，SEM の 0.260 から

BSEM の 0.317 に変化した．BSEM は，SEM よりも CSRA から CFP へのパスを評価した． 

2015 年と 2017 年のデータを使用した分析の解釈は同一であり，モデルが時間の変化に対

して堅牢であることを示している． 

表 4.7 2017 年データに対する SEM モデルによるパス係数と仮説検証結果 

仮説 パス 係数 P 値 仮説検証 

H1 CSRA → 
企業 
業績 

0.290 0.017 〇 

H2 
人的 
資本 

→ CSRA 0.446 0.003 〇 

H3 
人的 
資本 

→ 
企業 
業績 

-0.169 0.216 × 

 

表 4.8 2017 年データに対する BSEM モデルによるパス係数と仮説検証結果 

仮説 パス -2.5% μβ 2.5% 仮説検証 

H1 CSRA → 
企業 
業績 

0.189 0.337 0.493 〇 

H2 
人的 
資本 

→ CSRA 0.255 0.460 0.632 〇 

H3 
人的 
資本 

→ 
企業 
業績 

-0.429 -0.207 0.006 × 
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4.7 結論 

CSRA が CFP(H1)に正の影響を与えるという仮説，および人的資本が CFP(H2)に正の影響

を与えるという仮説が支持された．一方，人的資本が CFP(H3)に直接影響を与えるという仮

説は支持されなかった．3 つの因子を同時に分析すると，因子間の関係が明らかになり，CFP

に対する人的資本の影響が間接的なものであることが確認された．人的資本→CSRA→CFP

の関係は，事実ベースデータによって支持された．計量心理ベースではなく活動ベースで主

観を削除した後でも関係が支持されることが示された． 

時間変化に対する感度分析では，モデルは 2015 年と 2017 年の両方のデータに適用され，

両者で同様の検証結果が得られることが確認された．モデルは時間の変化に対して頑健で

あるといえる． 

本研究は，BSEM の利点を利用して，順序尺度でより詳細な分析を行うことを可能する．

CSR から CFP へのパス値は，SEM よりも BSEM の方が大きく，この調査は，BSEM が CSRA

の影響をより正確に測定できる可能性をしめした． 

 

この研究は，日本における人的資本，CSRA，および CFP の関係を示しており，必然的に

世界的な人口動態の変化の影響を受けている．H2 の分析結果は，人的資本の増加が CSRA

の増加に効果的であることを示唆している．したがって，CSRA を増やしたいマネージャー

は，まず人的資本を強化する必要がある．人的資本は，規模の影響が除去されても，CSRA

に影響を与える．この研究は，少子高齢化社会における人的資本の向上の重要性を示唆して

いる． 

 

日本の短期労働者の増加により，離職率は上昇している(神林&加藤，2016)．ただし，こ

の研究は，従業員の定着率が人的資本に比較的大きな影響を与えることを示している．した

がって，この調査は，企業が定着率を維持および改善することが重要であることを示唆して

いる． 

 

H2 の分析結果は，CSRA の増加が CFP の増加にも効果的であることを示唆している．し

たがって，CSRA は社会と企業の CFP に相互に利益をもたらすことができるため，CSRA を

行うかについて議論している経営者は，肯定的に考える必要がある． 

 

この研究には 4 つの主な限界がある． 

1 つ目は，人的資本から CFP への影響のタイムラグが考慮されていないことである．先

行研究は，人的資本が CFP に影響を与える間にタイムラグが発生することを示唆している

(Iwamoto & Takahashi, 2015; Lu et al., 2013; Surroca et al., 2010)．本研究は，事実ベースデータ

を使用してモデルを構築することに焦点を当てており，時系列の考慮は課題として残され
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ている． 

2 つ目は，対象データが大企業に偏っている点である．本研究では CSRA が活動量である

ためそれらの開示がなされている，大企業データに焦点を当てた．つまり，本研究の知見は

大企業に活用可能な結果である．しかし，CSRA を積極的に行うことは，人的資本の少ない

中小企業では，難しい可能性が高い．そこで，実際に働く人へのヒアリングから，仮説の裏

付けを行い中小企業に研究を拡張するとともに因果推論の精度向上を行うことが今後の課

題である． 

3 つ目に，提案モデルは，先行研究(Shiu & Yang, 2017; Werther & Chandler, 2005)で示唆さ

れている保険効果などの CSR の他の影響を考慮していない点がある．CSR の保険のような

効果は，企業にネガティブな出来事が発生した場合に，負の影響を軽減することを意味して

いる．本研究の焦点は主に CSRA の直接的な影響の関係を扱っているが，将来的には，保険

効果のような間接的な影響もモデルに組み込む必要がある． 

4 つ目は，バイアスを生む交絡因子が存在する可能性である，本研究においては，企業に

おける 3 要素を抽出してその関係性に迫った．しかし，未測定のバイアスを生む交絡因子の

影響が大きければ，推定結果が大きく異なる可能性を排除しきれない点が本研究の限界で

あり，今後の課題である． 

 

４章 Appendix 

表 A.1 ESG 指標一覧 

環境 
環境担当部署 (専任) 
環境担当部署 (兼任) 
環境担当役員 
環境方針文書 
環境会計 
スコープ 3 による温室効果ガス排出量の総計 
環境監査の実施 (ISO 14001 認証) 
環境監査の実施 (自社独自 EMS) 
環境マネジメントシステムの構築 
CO2排出量等削減への中期計画 
グリーン購入体制 (GPN ガイドライン) 
グリーン購入体制(自社独自指針) 
原材料のグリーン調達 (包括的ガイドライン) 
原材料のグリーン調達 (部分的ガイドライン) 
将来の環境改善，排出，事故等費用準備 
事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況把握 (定量的測定・開示) 
事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況把握 (定量的測定・非開示) 
気候変動対応についての取り組み 
再生可能エネルギーの事業所，本社ビル等への導入 
環境影響評価（アセスメント） 
環境ビジネスへの取組み 
社会 
CSR 担当部署 (専任) 
CSR 担当部署 (兼任) 
CSR 担当役員 (専任) 
CSR 担当役員 (兼任) 
活動のマテリアリティ設定 
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CSR 方針文書 
第三者関与 
ステークホルダー・エンゲージメントの開催 
汚職・贈収賄防止方針 
ISO 26000 の活用 
社会貢献担当部署 (専任) 
社会貢献担当部署 (兼任) 
CSR 活動に関する NPO，NGO との連携 
CSR 調達の実施 
CSR 調達に関する調達先監査・評価 
紛争鉱物対応 
ベースオブピラミッドビジネスへの取組み 
コミュニティ投資の取組み 
プロボノ支援の取組み 
ガバナンス 
法令順守に関する担当部署 (専任) 
法令順守に関する担当部署 (兼任) 
内部通報・告発窓口 (社内) 
内部通報・告発窓口 (社外) 
通報・告発者の権利保護規定 
公益通報者保護法ガイドラインの活用 
内部監査部門の設置 
業務部門から独立した内部監査部門 
財務報告に係わる内部統制の評価 
CIO（最高情報責任者） 
CFO（最高財務責任者） 
情報システムに関するセキュリティポリシー 
情報セキュリティ監査 (内部：定期) 
情報セキュリティ監査 (内部：不定期) 
情報セキュリティ監査 (外部：定期) 
情報セキュリティ監査 (外部：不定期) 
情報セキュリティマネジメントシステム認証 
プライバシー・ポリシーの制定 
リスクマネジメント・クライシスマネジメント体制の構築 
リスクマネジメント・クライシスマネジメント基本方針 
リスクマネジメント・クライシスマネジメント対応マニュアル 
事業継続管理（BCM）の体制構築 
事業継続計画（BCP）の策定 
企業倫理方針 (文書化・公開) 
企業倫理方針 (文書化・非公開) 
倫理行動規定・規範 
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表 A.2 2017 年データの SEM モデルによる因子負荷量 

因子 構成指標 Value P-Value 

人的資本 
能力 0.628  

態度 0.654 0.044 

能力 

平均年間給与 0.490   

平均年齢 0.671 <0.001 

平均勤続年数 0.908 <0.001 

態度 

正社員割合 0.557 0.003 

従業員定着率 0.331  

三年定着率 0.464 0.004 

CSRA 

環境得点 0.842 <0.001 

社会得点 0.930 <0.001 

ガバナンス得点 0.670   

企業業績 
売上高増加率 0.284   

営業利益率 0.995 <0.001 

 

表 A.3 2017 年データの BSEM モデルによる因子負荷量と信用区間 

因子 構成指標 -2.5% μβ 2.5% 

人的資本 
能力 0.425 0.616 0.893 

態度 0.389 0.692 0.909 

能力 

平均年間給与 0.409 0.485 0.603 

平均年齢 0.565 0.658 0.733 

平均勤続年数 0.818 0.884 0.952 

態度 

正社員割合 0.376 0.528 0.723 

従業員定着率 0.218 0.320 0.435 

三年定着率 0.265 0.442 0.615 

CSRA 

環境得点 0.791 0.855 0.917 

社会得点 0.837 0.896 0.948 

ガバナンス得点 0.527 0.607 0.696 

企業業績 
売上高増加率 0.184 0.294 0.417 

営業利益率 0.994 0.995 0.996 
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第5章 ワーク・ライフ・バランス施策と 

女性活躍の関係性 

5.1 序論 

近年，世界中で女性の労働への参入が進んでいる．男性が給料の稼ぎ手であり，女性が家

庭内で働く主婦の役割のみを担う，歴史的性別区分は変化している(Lips & Lawson, 2009; 

Allen et al., 2016)． 

日本においては，情報通信技術の発達からグローバル化が進展したことによる企業間競

争の激化や，少子高齢化による生産年齢人口の減少が進んでいる（日本国総務省，2017）．

これらの要因から日本の労働環境は厳しさを増している．労働環境変化への対応策の１つ

として女性活躍の促進が“日本再興戦略”(日本国首相官邸，2013)において戦略の柱の１つ

に挙げられるほど重要視されている． 

日本における女性活躍は 1985 年の男女雇用機会均等法の制定や 2015 年の女性活躍推進

法成立など現在までも試みられてきたことであり，四年制大学卒業以上の学歴をもつ女性

が増加しているなど一定の成果が上がっている(齋藤, 2017)．さらに，従来，日本における女

性活躍の課題として指摘されてきた女性の年齢階層別労働者人口が 30~40 代で大きく落ち

込む(いわゆるＭ字カーブ)を描いている点も，Ｍ字カーブのくぼみが徐々に浅くなり，底あ

げされる形で改善されてきており，全体的な女性就業率の上昇が報告されている(日本国内

閣府, 2017)． 

しかし，日本の女性管理的職業従事者(就業者のうち，会社役員，企業の課長相当職以上，

管理的公務員等)の割合は 13.0% (2017 年)であり，欧米諸国のみならずアジア諸国と比較し

ても日本の管理職女性比率は極めて低い水準であることが指摘されている(齋藤, 2017; 日

本国内閣府, 2017)．さらに，2020 年に管理職女性比率を 30%とする政府目標が達成できな

いと報じられており，管理職女性比率の上昇は大きな課題となっている(日本経済新聞社, 

2020)． 

女性活躍へ影響を与える重要な要因にワーク・ライフ・バランス (Work-Life Balance: WLB)

がある(日本国内閣府, 2017; 武石, 2014; Sirgy & Lee, 2018)． 

WLB は，仕事と私生活の両立に関する概念であり，世界的に研究が進められている(Sirgy 

& Lee, 2018)．特に日本において，WLB は女性活躍促進のみならず，少子高齢化による労働

力減少や労働者の働き方ニーズの多様化への対策の鍵になると指摘されている(西岡, 2009)． 

本研究は WLB 施策間の影響関係に注目しつつ，東洋経済新報社“CSR 企業総覧”(東洋

経済新聞社, 2018)を用いて，企業レベルの WLB 施策が管理職女性比率などの女性活躍を表

現する指標に与える影響についての実証分析を行う．  

次章で述べるように企業における WLB 施策と女性活躍に関する研究は既に行われてい
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る．先行研究に対し，本研究の特徴は下記の点である．ベイジアンネットワーク分析により

どの施策の採用が女性活躍に対し有効であるかを調査する．また，WLB 施策間の影響関係・

交互作用も含めてモデリング・検証可能なベイジアンネットワークの特徴を活用すること

で，企業が WLB 施策を導入する際の効果的な施策採用順序，施策の交互作用も示す．その

ため，WLB 施策を因子にまとめず，個別に扱う．さらに，女性活躍を従業員女性比率のみ

で表現せず，管理職女性比率や部長以上職女性比率を用いて，より詳細に分析している． 

以降，本章では，5.2 節においては女性のキャリア，WLB，WLB 施策と女性活躍の関係

性を扱う先行研究を概説し，5.3 節においてデータ概要と分析手法を示す．5.4 節では分析結

果とその考察を女性活躍表現指標に焦点をあてて述べ，5 章のまとめと今後の課題を 5.5 節

にて示す． 

 

5.2 先行研究 

5.2.1 女性のキャリア 

日本再興戦略(2013)に「出産・子育て等による離職を減少させるとともに，指導的地位に

占める女性の割合の増加を図り，女性の中に眠る高い能力を十分に開花させ，活躍できるよ

うにすることは，成長戦略の中核である．」とあることから，本研究では，女性が仕事に係

わる本来の能力を発揮できるような状態が，女性が活躍している状態とする． 

女性活躍の推進において，役職別女性比率は女性の能力発揮を表現する重要な指標であ

る(日本国内閣府, 2017; 武石, 2014)．仕事において能力を発揮する女性が増えれば昇進する

女性も増加すると考えられ，女性活躍の達成度を測ることができる．また，企業人材が多様

な価値観を持つことが重要であるとする，いわゆるダイバーシティの観点からも役職別女

性比率は重要であるとされ，多様な人材が責任ある立場を務めることがダイバーシティの

向上と経営成果の獲得に繋がることが報告されている(Magoshi & Chang, 2009; Choi et al., 

2017)．ダイバーシティは，人的資本の能力構成に関わる．個人個人の異なる特徴の組合せ

が人的資本を形成し，特徴の幅が広いほど人的資本の質も高まる．そのため，女性の昇進・

キャリアを対象に，様々な研究がなされている． 

管理職女性比率が男性より低いのは，元来，女性が野心に欠けるからではなく，組織内外

の様々な阻害要因が女性の昇進を妨げるためであり，阻害によって女性は自身が希望する

キャリアから離れなければならないことがある(Fels, 2004; Ibarra et al., 2013)．管理職女性比

率は，女性従業員の定着，育成，昇進など様々な場面において，キャリアアップ阻害要因か

ら影響を受ける．女性活躍の阻害要因には，WLB 問題・女性に期待される社会的役割・暗

黙の偏見・ロールモデルの不足・統計的差別等があげられる(Ibarra et al., 2013; Ellemers, 2014)． 

このように様々な阻害要因があるが，Adisa et.al. (2016)が働く女性が経験する最大の課題
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は，仕事と生活の対立であると述べるなど，女性活躍阻害要因の中でも WLB 問題は最大の

要因の 1 つである(Adisa et.al., 2016; Abdullah et.al., 2013; Mustapa et.al., 2018)． 

 

5.2.2 WLB 

WLB の定義は複数あり，仕事と仕事以外の役割への関与と競合最小化アプローチの２つ

に大別できる(Sirgy & Lee, 2018)．競合最小化アプローチによる定義では「仕事と非仕事の

領域での役割の競合の程度が低く，役割が充実すること」が良く用いられる(Frone, 2003; 

Greenhaus & Powell, 2006)． 

この WLB 定義は，社会学的な観点から現代日本の仕事と生活の課題を検討した山口

(2009)の示す，「ワーク・ライフ・バランスが達成できる社会」は「仕事と家庭(もしくは私

生活)が両立し，そのどちらも犠牲にしないですむ社会」にも通ずる． 

仕事と非仕事領域の対立・葛藤(WLB 問題)は，多くのストレスを生み出し，両領域の満足

度を低下させる．逆に，高水準の WLB は，各領域でのより上位のスキル・経験の獲得を促

し，領域間でのスキル・経験の移転にもつながる(Sirgy & Lee, 2018)． 

家庭に対しての女性の伝統的な役割認識は変わっておらず，女性の伝統的役割は人々の

間に存在するほとんどすべての文化で見られる(Mustapa et.al., 2018)．女性は非仕事領域での

役割が男性よりも多くなりがちであるため，女性は男性に比べて WLB 問題に悩まされやす

い． 

WLB 問題は，より高い地位を求めるほど大きくなることが指摘されている．上級の職位

は仕事量が多く責任も大きくなるため，より高い職位を受け入れることは，WLB 対立を深

める．家庭とより高い職位のバランスの問題によって，女性はより高い職位を追求する意欲

を欠く傾向がある(Patton & McMahon, 2014)． 

また，育児も WLB 問題を大きくすることが示唆されている(Cross, 2010)．Metz (2005)は

子供がいない女性でさえも，子供がいると上級の職位を実現できないと認識していると示

した． 

このように，WLB 問題は女性活躍の阻害要因であり，ライフステージの変化によっても

問題の大きさが変化する特徴がある． 

従業員の WLB 問題を解決することは，企業にとっても従業員の定着やモチベーションの

向上といったメリットがあるため，様々な WLB 支援施策が行われている．WLB 施策は人

事施策であり，従業員を対象に行う施策であり，人的資本の構成に影響をあたえる施策であ

るため，人的資本マネジメント施策の 1 種であるといえる．下記にその分類を示す． 

(1) 自由な勤務時間の支援施策 

勤務時間設定をある程度自由に行えることにより，非仕事領域とのバランスを取りやす

くする．本研究では，フレックス・裁量労働制度などの勤務時間に関わる制度の他に，有給

休暇や残業に関する施策も当項目に含む． 

(2) 自由な勤務場所の支援施策 
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勤務場所を柔軟に選択できることにより，時間の有効活用や通勤の混雑ストレス緩和を

行う．テレワーク制度(サテライトオフィス・モバイルワーク・在宅勤務の 3 種)がこれにあ

たる． 

(3) ライフステージにあった勤務形態の支援施策 

ライフステージごとに生じる育児・介護などのニーズに応じ，勤務時間の短縮や，家庭領

域の役割を補助・軽減することでバランスを取りやすくする．育児休暇・介護休暇に加え，

企業内保育所の制度がある． 

 

5.2.3 WLB施策と女性活躍 

企業にとって，WLB 支援施策が有効か否かは重要であり，女性活躍との関係性を扱った

研究は多く行われている． 

川口 (2011)は，女性従業員の定着度と企業の WLB 志向の関係を分析している．女性勤続

年数と女性離職タイミングを目的変数として重回帰分析を行うことにより，女性従業員の

定着度は経営者の WLB 志向や育児支援施策数とが関係することを示している． 

高村 (2016)と Kato & Kodama (2018)はともにパネルデータを用いた分析を行っている．

高村 (2016)は，施策を統合せずに分析をと行い，従業員女性比率に対して平均残業時間が

負の影響を与え，有給休暇取得率が正の影響を与える事，管理職女性比率に対してはフレッ

クス制と在宅勤務が正の影響を与えると報告している．Kato & Kodama (2018)は，テレワー

クや育児補助制度といった WLB 支援施策を統合した因子が女性従業員数に対し有意な影

響を与えることは検出できなかったが，管理職女性比率には有意に効果があることを示し

た． 

海外においても，WLB 支援施策が女性活躍に影響を与えることが報告されている．例え

ば，デンマークにおいて分析を行った Larsen (2018)は，職場を男性中心の職場，男女均等に

近い職場，女性中心の職場の 3 種に分類し，それぞれの職場において，採用されている WLB

支援施策を調査した．男性中心の職場では WLB 支援施策の採用が少なく，男女均等に近い

職場では有給休暇・在宅勤務などの日単位の WLB 支援施策が多く採用され，女性中心の職

場ではフレックス制やパートタイム制など時間単位労働の WLB 支援施策が多く採用され

ていることが示されている． 

斎藤 (2017)も述べている通り，WLB 支援施策は概ね女性活躍(女性割合や管理職女性比

率)と正の相関を示してはいるが，女性正社員率と管理職女性比率はそれぞれ別の施策から

影響を受けることが示されている．  

施策単体が女性活躍へと与える影響に関しては研究が進んでいるが，施策の影響関係や

交互作用に注目した研究は少ない． 

脇坂 (2006)は WLB 支援施策を 2 段階に分類している．1 段目は長時間労働でない職場に

関する施策であり，2 段目がファミリー・フレンドリーに関する WLB 支援施策である．こ
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の 1 段目の充実が無ければ，2 段目の施策が利用しやすい環境にはならないと述べている．

各企業の一人当たりの仕事量や働きかたとの組合せによってある WLB 支援施策の活用し

やすさが影響を受けることは想像に難しくない． 

実証研究としては，西岡（2009）が交互作用に注目した研究を行っている．西岡（2009）

はWLB施策を労働時間などの基盤施策とその他のWLB施策に分類し，得点へと統合した．

重回帰分析によって基盤・支援施策の交互作用が有意に定着意向やモチベーションなどの

WLB 効果へと影響を与えることを示した．WLB 効果へと影響があるのであれば，女性活躍

にも WLB 施策の交互作用が影響を与えることが仮定できる． 

統合した WLB 施策群間の交互作用に関する研究は，WLB 効果への影響については研究

されているが，女性活躍への影響や個別施策間の関係性については，いまだ不明瞭である． 

このように，先行研究には WLB 施策が女性活躍へと与える影響の交互作用を考慮した実

証研究が欠けている．さらに，基盤となる施策があってこそ他の WLB 施策が有効であるこ

とが示唆されているため，交互作用を測定する対象を合成変数から個別施策へと変更し，交

互作用だけでなく，施策間の影響関係も把握することが必要となる．  

以上より，施策と女性活躍指標の関係性・施策の交互作用と女性活躍指標の関係性・施策

間の影響関係の 3 点を考慮した分析が必要である．しかし，先行研究で主に用いられている

回帰分析では，3 点の同時分析ができないこと，線形の影響関係を仮定する必要があること

などの限界がある．企業が施策採否を検討する際，効果の有無，施策間影響関係から分かる

施策採用の順序・交互作用の有無は重要であり，本研究では実証研究のギャップを埋めるた

め，3 点の同時分析に焦点をあてる．  

また，先行研究からは，同じ女性活躍を表現する指標でも，女性従業員比率と管理職女性

比率では影響を受ける WLB 施策が異なることを読み取ることが出来る．そのため，役職別

の女性活躍指標を用いる． 

5.3 分析アプローチ 

5.3.1 WLBデータ 

前節で述べたように，WLB 支援施策と女性活躍は強い関係があることが先行研究によっ

て示されている．そのため，少子高齢化の影響による労働環境激化・男女の不平等といった

社会的課題を解消するために企業の社会的責任(Corporate social responsibility: CSR)の面から

も WLB 支援施策は注目されている．よって，CSR 報告書などに WLB 支援施策データが開

示されており,これを用いた研究もなされている(例えば，Kato & Kodama, 2018)．本研究も

WLB 支援施策データを含んでいる東洋経済新報社 “CSR 企業総覧”(2018)を分析に用いる． 

“CSR 企業総覧 2019”は，全上場企業と主要未上場企業計 3819 社に調査票を送付して

おり，回答のあった 1349 社の情報に，追加調査によってえた 254 社の情報と公開情報のみ
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から作成された 11 社の情報を追加した計 1614 社(上場企業 1561 社，未上場企業 53 社)を掲

載している． 

分析に用いた変数の記述統計を表 5.1，5.2 に示す．表 5.1 の変数は全て代理変数である．

能力発揮の機会が均等であれば，男女の従業員比率・役職者比率も均等に近づくとの仮定の

基，女性活躍を能力発揮機会の男女差の観点から表現する代理変数として従業員女性比率・

管理職女性比率・部長以上職女性比率（女性活躍指標）を用いる．また，年間総労働時間・

月平均残業時間・有休休暇取得率はそれぞれ，労働時間削減策・残業時間削減策・有給休暇

取得奨励策(有休取得奨励策)の代理変数である．これらは長時間労働抑制の観点から多く行

われている施策ではあるが，関係のある施策が複数存在し，データの取得が難しい．よって，

施策の結果指標を代理変数として用いる． 

本研究では分析の解釈を容易にするため連続変数(表 5.1)を全て離散化する．離散化手法

は教師の有無によって異なるが，本研究では教師にあたる女性活躍表現指標が複数あり，女

性活躍表現指標自体も離散化する必要があることから教師無しの離散化手法を検討する．

教師無し離散化手法には下記の方法がある． 

 ドメイン知識による分割 

 クラスタリング手法による分割(k-means 法など) 

 等間隔分割 

 等頻度分割 

対象指標において適当なドメイン知識による閾値は無いため他手法を検討する．１階級

内のデータ数が少なすぎるとベイジアンネットワーク分析の結果が不安定になることがあ

る．対象変数がばらつきの大きな指標でありクラスタリングや等間隔の分割では，１階級内

のデータ数が少なくなる可能性があるため，等頻度分割を採用する．変数を等頻度にて 3 分

割し，値の下位 3 分の 1 から順に Low, Middle, High として離散化し分析に用いる(例えば，

池本 & 鈴木, 2019)． 

表 5.1，5.2 に掲載されている指標を全て公開している企業 604 社を分析対象とする．ま

た，対象企業の業種分類を表 5.3 に示す 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5.1 連続変数指標の記述統計 

 最小 平均 最大 
標準 
偏差 

従業員女性比率 0.0 22.5 94.8 14.4 

管理職女性比率 0.0 6.6 88.4 8.2 

部長以上職女性比率 0.0 3.1 59.3 5.7 

年間総労働時間 1483.3 1997.4 2795.4 151.6 

月平均残業時間 1.3 18.9 49.7 8.4 

有休休暇取得率 7.9 62.1 100.0 16.7 
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5.3.2 ベイジアンネットワーク 

先行研究(西岡, 2009; 脇坂, 2006)の結果を踏まえると WLB 支援施策は交互作用がある上

に，施策が複数の施策と影響関係にあり，最終的に女性活躍に影響を与えると考えることが

できる．この条件下で，WLB 支援施策の影響関係を探索的にモデル化することが可能な手

法としてベイジアンネットワーク(Bayesian network: BN)がある． 

詳細は繁枡ら (2006)や鈴木 (2009)を参照されたい． 

BN は複数の確率変数間の定性的依存関係を定量的な関係を条件付き確率で表現した確

率モデルである(本村 & 岩崎, 2006)．BN は非循環有向グラフ(Directed acyclic graph: DAG)

であり，各事象とその影響関係をノード(Node)と矢印(Arc)で表現する．Arc には方向があり，

この方向は因果として解釈される．また，識別可能条件を確認することで Node への外的操

表 5.2 施策指標の集計結果 

 無し 有り 計 

フレックスタイム 171 433 605 

短時間勤務 32 572 605 

半日単位の有給休暇 29 575 605 

在宅勤務 289 315 605 

サテライトオフィス 422 182 605 

保育設備・手当 309 295 605 

ワークシェアリング 550 54 605 

裁量労働 399 205 605 

配偶者の出産休暇 53 551 605 

法定以上の育児休業期間 269 335 605 

 

表 5.3 対象企業業種分類 

製造業 企業数 非製造業 企業数 

食料品 33 水産・農林業 2 

繊維製品 9 鉱業 2 

パルプ・紙 6 建設業 37 

化学 60 電気・ガス業 9 

医薬品 21 陸運業 13 

石油・石炭製品 4 海運業 2 

ゴム製品 9 空運業 3 

ガラス・土石製品 9 倉庫・運輸関連業 4 

鉄鋼 9 情報・通信業 43 

非鉄金属 12 卸売業 41 

金属製品 9 小売業 32 

機械 33 銀行業 13 

電気機器 64 証券・商品先物 2 

輸送用機器 38 保険業 7 

精密機器 9 その他金融業 10 

その他製品 16 不動産業 10 
  サービス業 33 

計 341 計 263 
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作による因果効果を求めることができる．因果としての解釈については，黒木 (2007)や磯

崎 (2010)が詳しい． 

BN は，まず，ノード間の確率的依存関係からモデル構造を学習する，次にモデル構造を

基に条件付確率をパラメーター推定する，最後に確率推論によって予測値を計算する(佐々

木ら, 2019)． 

分析は R(ver. 3.6.0, 2019-04-26)のパッケージ bnlearn (ver. 4.5, 2019-08-04)(Scutari, 2010)によ

って行った．構造学習は Score-Based の Greedy Search による Hill-Climbing を，評価には

Bayesian dirichlet equivalence uniform を用いた(David et.al., 1995)． 

さらに，サンプル変動に対するモデルの頑健性を担保するため，bootstrap 法によるモデル

平均化構造学習を採用する(佐々木 & 岡田, 2020)．全データと同数のサンプルを復元抽出に

よって抽出し，上記条件による構造学習を行うことを 1000 回繰り返す．1000 回のうち出現

割合が閾値を超えた Arc のみを採用しモデル化する．閾値は，bootstrap 法により得た Arc の

信頼水準の累積分布関数と生成される構造の信頼水準の累積分布関数との𝐿1ノルムが最小

となる閾値を用いる(Scutari & Nagarajan, 2013)． 

�̂� = min
𝑡∈[0,1]

𝐿1 (𝑡; �̂�(∙)) (5.1)  

𝐿1(𝑡; �̂�(∙)) = ∫|𝐹�̂�(∙)(𝑥) − 𝐹�̃�(∙)(𝑥; 𝑡)|𝑑𝑥 (5.2)    

�̂�(∙): 𝐴𝑟𝑐出現確率  �̃�(∙): 𝐴𝑟𝑐信頼行列  

𝐹�̂�(∙)(𝑥):出現確率の累積分布関数 𝐹�̃�(∙)(𝑥; 𝑡):生成構造信頼水準の累積分布関数 

確率推論では，任意の Node の観測情報を用いて局所的に確率計算を行うことを繰り返す

確率伝搬法によって目的 Node の事後確率を導く．BN を用いるメリットとして，条件付確

率表に従って影響関係を離散化した不連続な確率分布によるモデル化であり，線形・非線形

を問わず柔軟にモデル化することが可能である点，モデルがグラフィカルに表現可能であ

るため，指標間の関係性を理解しやすい点の 2 点が挙げられる．経営・マーケティング分野

での活用例としては竹安ら (2019)や左 & 矢田 (2017)がある． 

本研究では WLB 支援施策と女性活躍の関係に焦点を当てるため，表 5.1, 5.2 で示した指

標全てを BN にて分析後，女性活躍指標(従業員女性比率・管理職女性比率・部長以上職女

性比率)に直接・間接を問わず影響を与えた指標のみを用いて BN をもう一度行う．また，

女性活躍指標の 3 指標間には強い影響関係がある．施策との関係に焦点を当てるため，女性

活躍指標間の影響関係をモデルに含めないよう事前情報を与える． 

 

5.4 結果と考察 

BN は条件付き確率を基に計算されており，企業がある施策を採用している時，別のある

施策を採用している確率を統計的に表している．これを利用して，施策間の影響関係を考察

することができる．例えば，図 5.1 のような分析結果が出た場合を考える．ここで，A 施策

と B 施策は，それぞれの施策採用の有無を表す変数であり，女性活躍指標は，その活躍度 
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の高低を表す変数である．図 5.1 の BN の結果から，A 施策は B 施策に影響を与え，B 施策

は女性活躍指標に影響を与えていると読み取ることができる． 

さらに，確率推論により，もし B 施策が実施された条件の下で「女性活躍度が高」の比率

がより大きくなれば，B 施策は有効であると判断できる．また，同様に，もし A 施策が採用

された条件の下で B 施策の採用比率が大きくなれば，A 施策の採用が，B 施策の採用につ

ながっていることを示唆することになる． 

ある WLB 施策の採用時にその施策が有効に働くかどうかは，労働環境に影響を受ける．

そのため，A 施策の採用が B 施策の採用を促すということは，A 施策が採用されている労

働環境が B 施策を有効にしやすくしていると考えられる．この解釈を A, B 施策間の関係の

みならずより上流の基本的な施策へと広げていき，モデルを俯瞰すると，上流から順に施策

の採用をしていくことが結果的に下流の施策を有効化しやすくすると解釈できる． 

分析結果を図 5.2 に示す．閾値は 0.504(図 5.3)となり，約半数以上のモデルにおいて出現

した Arc のみでモデル構造を学習した．5.3.2 節でも述べた通り，指標間の関係性がグラフ

ィカルに表現され，関係性が容易に把握できる．女性活躍指標に直接 Arc が引かれたのは，

従業員女性比率に対しては残業時間削減策，管理職女性比率に対しては在宅勤務，部長以上

職女性比率に対しては在宅勤務と保育設備・手当となった．また，それらの施策の基礎とし

て有休取得奨励策やフレックスが影響を与えている． 

従業員女性比率と管理職女性比率については，斎藤（2017）が述べた通り，直接影響を受

ける施策が異なることが示された．従業員女性比率と管理職女性比率が影響を受ける WLB

施策が異なるのと同様に，管理職女性比率と部長以上職女性比率についても，在宅勤務が重

要であるとの結果こそ共通しているものの，直接影響を受ける WLB 施策が異なることが確

認された． 

 

図 5.1 分析結果例 

 

図 5.2 女性活躍指標とWLB施策の影響関係 
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従業員女性比率，管理職女性比率，部長以上職女性比率は，管理職女性比率と部長以上職

女性比率の間で在宅勤務が重要であるとの結果こそ共通しているものの，直接影響を受け

る施策や影響の大きさにおいて，それぞれ別の WLB 支援施策の影響を受けた．この結果は

先行研究(齋藤, 2017; Metz, 2005)の指摘を支持する． 

日単位の有給休暇・短時間勤務・サテライトオフィス・ワークシェアリング・裁量労働・

配偶者の出産休暇・法定以上の育児休暇期間の各制度は，女性活躍指標へと直接・関節を問

わず影響を与える Arc が形成されなかったため，他の指標と比べ影響が小さかったと考え

られる． 

図 5.2 の Arc 中，労働時間削減策，残業時間削減策が関係する Arc は他と異なり，他の

Arc は正の影響関係である． 

この場合の正の影響とは，図 5.4 のような関係である．図 5.4 は，事前分布として，条件

無しのフレックスの階級別確率分布を示し，その他は有休取得奨励策の階級を条件とした

フレックスの階級別確率分布を示している．正の影響は，影響を与える Node の階級が上位

になるほど影響を受ける Node の上位階級確率が増加することである．削減策については，

上位階級ほど変数の値が小さい点で他と異なる．削減策の名称と直感が反しないようラベ

ル付けを行ったため，削減策が効いている程，上位にラベル付けしており，労働時間削減策

の上位確率が増加することは代理変数である年間総労働時間が短い確率が増加することを

示す（例えば，図 5.5）．ここでは，簡単のため Low, Middle, High の順により上位であると

し，施策指標においては採用無しよりも有りが上位の階級であるとする． 

あるNodeを固定したとき影響を受けたNodeの階級別確率分布の変化を因果効果と呼ぶ．

因果効果は，Arc の方向を考慮し，直接・間接の影響を合計した効果であり，施策採用の影

響を比較することができる．図 5.1 のような単純な影響関係であれば，条件付き確率分布と

因果効果は一致する．しかし，共変量がある場合は一致しないため，バックドア基準などの 

 
図 5.3 Arc 選択閾値 
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識別可能条件を用いて，因果効果を求める必要がある．図 5.2 においては，在宅勤務から保

育設備・手当への因果効果と保育設備・手当から部長以上職女性比率への因果効果を求める

際は識別可能条件を用いる必要がある． 

次節から任意 Node に観測情報を与えた際，事後確率がどう変化するかを確率推論によっ

て求め因果効果を考察していく．本研究は女性活躍指標へと注目しているため，それらの事

後確率の変化について述べる． 

 

5.4.1 従業員女性比率 

図 5.2 の通り，従業員女性比率を含むツリーは，有休取得奨励策・労働時間削減策・残業

時間削減策・従業員女性比率の 4 指標で構成されている．BN によって求めた従業員女性比

率の分布を図 5.6 に示す．労働時間削減策・残業時間削減策・有休取得奨励策が効果を発揮 

 

図 5.5 確率推論による労働時間削減策の階級別確率分布 

図 5.4 確率推論によるフレックスの階級別確率分布 
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すれば，従業員女性比率が多くなる傾向を示した．特に残業時間削減策が Low の場合は従

業員女性比率が 54，24，22%（LOW, MIDDLE, HIGH の順)であり，High の場合は従業員女

性比率が 18, 36, 47%となった．大きく従業員女性比率の階級別確率分布が変化することか

ら，残業時間削減策の変化が従業員女性に与える影響の大きさを伺うことができる．従業員

女性比率に対して労働時間削減策・残業時間が影響を与えることは，高村（2017）の結果と

も合致するが，半日単位の有給休暇やフレックスが影響を与えない部分は異なる．年度や対

象企業は異なるが，同様の知見が得られているが，異なる部分は役職別従業員比率と同時に

分析を行った影響や離散化の影響が考えられる． 

有休取得奨励策・労働時間削減策・残業時間削減策の 3 指標は相互に影響を与えると考え

られるが，モデルの制約上，有休取得奨励策が労働時間削減策に，労働時間削減策が残業時

間削減策に影響を与えている．労働時間削減策よりも残業時間削減策の影響が大きく表れ

たことは，既知である所定労働時間が長いことよりも，不定期である残業が発生する方が，

業務後の予定を崩してしまい WLB に影響を与えてしまうと考えられる． 

 

5.4.2 管理職女性比率 

管理職女性比率は，有休取得奨励策・フレックス・在宅勤務から影響を受ける（図 5.2）．

BN によって求めた管理職女性比率の分布を図 5.7 に示す．管理職女性比率は，従業員女性

比率や部長以上職女性比率と比べて，WLB 施策の条件による階級別確率分布の変化が小さ

くなった．とはいえ，在宅勤務は一定の影響を与えている．在宅勤務が無い場合は，管理職

女性比率が 43，28，30%（LOW, MIDDLE, HIGH の順）であり，有る場合は 24，39，37%で

ある．このように在宅勤務が有る企業が，管理職女性比率 LOW のクラスに所属する確率は，

無しの企業に比べて 19%低下する． 

 

 

図 5.6 確率推論による従業員女性比率の階級別確率分布 
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在宅勤務は次節で述べる部長職以上職女性比率にも影響を与える重要な施策である．そ

のため，在宅勤務に影響を与える諸施策の関係性を定性的に考察する．フレックスは，毎日

の始業・就業時刻を（ある一定の制限の下で）自由に決めることができる制度であるが，有

給休暇が満足にとれるような業務に余裕がある勤務環境でなければ，実質的に自由に設定

することはできず有効になりにくいと考えられる．在宅勤務は業務（全業務でなく，ある 1

日に担当する業務）が自宅で可能である必要があるとともに，必ずしも職場内に担当者がお

らずとも他の従業員が業務を行う事ができる業務環境である必要がある．これは，フレック

スの下では従業員同士の勤務時間がずれており，従業員が職場にそろわずとも業務を行う

ことができる環境が整っているため，在宅勤務の導入に有効であると考えられる． 

 

5.4.3 部長職以上女性比率 

部長以上職女性比率は，有休取得奨励策・フレックス・在宅勤務，そして，保育設備・手

当から影響を受ける（図 5.2）．BN によって求めた部長以上職女性比率の分布を図 5.8 に示

し，在宅勤務と保育設備・手当の組合せによって部長以上職女性比率が受ける分布の変化を

図 5.9 に示す． 

図 5.8，5.9 に示されている通り，部長以上職女性比率は，在宅勤務と保育設備・手当を両

方とも採用していない企業の場合だと LOW 確率が 67%にもなる，しかしどちらかでも採用

していれば，33%（在宅勤務），43%（保育設備・手当）にまで下がる，さらに，両方を採用

すれば，13%まで低下する．このように，部長以上職女性比率を高めるためには，在宅勤務

と保育設備・手当がともに有効であり，2 施策とも採用することでより大きな影響を与える

ことができることを示唆する． 

在宅勤務と保育設備・手当のどちらがより有効かを比較するために，因果効果の比較を行

う．保育設備・手当が部長以上職女性比率へと与える因果効果を測定するためには，バック

ドア基準にのっとり在宅勤務の Node を観測する必要がある．よって保育設備・手当の因果 

 
図 5.7 確率推論による管理職女性比率の階級別確率分布 
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効果は図 5.9 の結果に該当する．逆に在宅勤務の因果効果は，間接効果を含めるため，図 5.8

の結果を参照する． 

 2 施策を否採用状態から採用状態へと変化させた場合，部長以上職女性比率の Low 確率

は，在宅勤務採用時 36%減少（図 5.8），保育設備・手当採用時 34%減少（在宅勤務無，図

8），30%減少（在宅勤務有，図 5.9）となる．また，High 確率は，在宅勤務採用時 19%増加

（図 5.8），保育設備・手当採用時 14%増加（在宅勤務無，図 5.9），16%増加（在宅勤務有，

図 5.9)となる．Low 確率と High 確率のどちらにおいても在宅勤務の方が，因果効果が大き

い．在宅勤務非採用時における保育設備・手当の採否による因果効果と，在宅勤務採用時に

おける保育設備・手当の採否による因果効果を比較すると Low 確率の減少効果は 4%小さ

くなるものの High 確率の増加効果が 2%大きくなる交互作用を読み取ることができる（図

5.9）．図 5.2，5.9 から，保育設備・手当は在宅勤務とフレックスの影響を受ける．保育設備・

手当では，手当であったとしても子供を施設に預けることを念頭に置いている．子供を施設

に預ける場合は送り迎えや子供の体調不良などに対応できる働き方の柔軟性が必要である．

そのため，柔軟な働き方が整備されている場合に，保育設備・手当がより有効に働くと考え

られる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
図 5.9 施策組合せによる部長以上職女性比率の階級別確率分布 

図 5.8 確率推論による部長以上職女性比率の階級別確率分布 
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5.5 結論 

本研究では，いままで焦点の当たることの少なかった WLB 施策の影響関係と組み合わせ

が女性活躍へと与える影響に焦点をあて，企業 WLB 施策データに BN を適用して分析を行

った． 

施策効果・交互作用・影響関係の複雑な関係性をグラフィカルに表現する事でより理解が

容易な結果を示した． 

直接効果のある施策としては，従業員女性比率には残業時間削減策，管理職女性比率には

在宅勤務，部長以上職女性比率には在宅勤務と保育設備・手当の採用が有効であることが示

された．また，バックドア基準を活用し，在宅勤務が保育設備・手当よりも因果効果が大き

いことも示した．これにより，企業が在宅勤務と保育設備・手当のどちらかしか採用できな

い場合，在宅勤務を採用すべきという示唆をえた． 

さらに，施策単体の有効性のみならず，在宅勤務と保育設備・手当のような施策組合せに

よる交互作用と WLB 施策間の影響関係の両者にも注目した．フレックスと在宅勤務，在宅

勤務と保育設備・手当に交互作用が認められた．効果は正・負どちらもあるが，目指すクラ

スによって企業が組み合わせるか否かを選択することができる． 

5.4 節冒頭で示したように，B 施策に向かう Arc は，A 施策が採用されている労働環境が

B 施策を有効にしやすくしていると考えられる（図 5.1）．これにより図 5.2 の結果から，有

休取得奨励策，フレックス・在宅勤務による柔軟な働き方，保育設備・手当による子育て支

援のように段階を踏んでいくことが WLB 施策の有効化につながると考察できる． 

施策単体の効果や組み合わせた場合の効果のみを施策採用の判断材料にすることもでき

るが，図 5.2 において上流にある基本的な施策から順に採用することで新たな施策採用を円

滑にする可能性も考慮する必要がある． 

本研究では，WLB 施策と女性活躍にのみ注目したが，WLB 問題は女性特有の問題ではな

い．個々人の優先順位は仕事が一番の人もいれば私生活が一番の人も存在し，個々人でもラ

イフステージによっても変化する．さらに，バランスに悩んでいない人も存在する（Patton 

& McMahon，2014）． 

WLB は男女に左右されるものではなく，仕事領域と非仕事領域の競合に悩む人の問題で

ある．本研究は，伝統的に女性に男性よりも多くの競合を抱える人が多いため，競合を緩和

する施策が女性に関連する比率に影響を与えることを示している． 

残された課題としては，WLB 施策の影響関係を施策の採用，非採用のみを扱って分析を

行った点がある．本研究では，データの制約上，因果から施策有効化の条件を探ったが，施

策の活用度合いを調査し，分析することでより分析を拡張することができうる．さらに，本

研究が示したような施策間の影響関係を念頭におくことで，影響関係を活用度によってよ

り定量的に表現できうる．また，人事施策としての WLB 施策のみに着目した点も限界があ

る．WLB 施策が実際に効果を発揮するためには，仕事以外の部分でのパートナーや周囲の
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サポートが受けられること，主たる作業者の交代ができることなども重要である．施策によ

って個々人にあった選択ができているのか，その選択によって個人・社会が受けるデメリッ

トを含め，施策が WLB へと寄与しているのかに関する検討は今後の課題としたい． 

また，5 章では，表 5.3 が示す通りの企業業種を対象に分析を行った．そのため，本章の

知見は，企業内の男女比率や男女の構造が日本の一般的な状況から外れていない企業には，

有効であると考えられる．しかし，女性比率が高い介護・服飾分野や女性従業員と男性従業

員の職種が異なる医療・保険分野の企業は，一般的状況と異なると考えられるため，本研究

の知見が適応できない可能性がある．そのため，男女の職種が異なる場合や比率が一般から

かけ離れた業種についても知見が活用できるかを確認することも残された課題である． 

さらに，5 章では，BN を単年度データへと用いて，施策の影響関係に迫ったが，より因

果に迫る方法として，3 章のように複数年度データを用いる方法やより因果推論精度の高い

手法を用いることが考えられる．手法やデータを拡張することによる制約との整合性をと

りつつ，より因果にせまることも残された課題である． 
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第6章 結論 

本論では，重要な経営資本である無形資産，無形資産の中でも重要な人的資本について

扱ってきた． IT 革命によって狭義の無形資産に注目が集まったが，労働生産性の向上には，

人的資本をふくめた広義の無形資産が重要であることが分かってきた．無形資産，特に人的

資本に関するマネジメントは，その高い重要度にも関わらず，他のオンバランスされている

資産と異なり，完全に支配できるものではない，効果の測定が難しいなどの人的資本の特徴

によって，企業にとって困難であり，大きな課題となった． 

 

この課題を対象(人的資本そのものもしくは，マネジメント施策)の軸と効果と評価の 2

軸で整理し，本論の構成との対応をとったものが図 1.1 である．本論では，人的資本・マネ

ジメント施策の両者によって得たリターンを評価することができる PAV を提案し，その使

用法・有効性を示すことを 2,3 章で行った．さらに，4 章では，人的資本が企業業績へと与

える効果を，経路を含めて示し，5 章では，人的資本マネジメント施策の 1 種であるワーク・

ライフ・バランス施策が，人的資本の一側面である女性活躍に与える効果を示した． 

 

2 章では，付加価値のコンセプトを人的資本に対しても拡張し，付加価値の内にも適用

することで，人的資本の貢献をより，RBV の観点から明確にした指標として PAV を提案し

た．また，企業データを用いて PAV を推定し，企業を分類・回帰分析へとつなげることで，

企業内外における，PAV の使用方法を示した． 

3 章では，前章で提案した PAV の有効性を確認するため，将来収益との関係性を検証

した．階層線形回帰によって，パネルデータを分析し，分析結果を比較することにより，PAV

が単体で有効であること，人的調整の結果，付加価値を内部管理に用いるよりも PAV を用

いた方が有効であることが示唆された． 

4 章では，2,3 章と異なり，評価ではなく，人的資本が CSRA を通して与える効果を実

証した．BSEM を用いることによって，順序尺度のデータを用いて主観を排除した実証分析

を行った．これにより，人的資本の影響経路として，人的資本が CSRA を通して企業業績に

正の影響を与えていることが支持された． 

5 章では，ワーク・ライフ・バランス施策に BN を用いることによって，企業がある施

策を実施しているとき，次の施策を実施している条件付き確率を求めた．この条件付き確率

の変化によって，施策間の影響関係を明らかにするとともに，女性活躍への影響力を明らか

にした．有給休暇の取得率向上を基礎とし，ワーク・ライフ・バランス施策を実施すること

で女性活躍へと正の影響を与えることができることを確認した． 

 

本研究は，一連の研究によって，人的資本・人的資本マネジメントの評価と人的資本の

効果，人的資本マネジメントの効果の各部分からテーマを絞り研究を行った．これにより，
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それぞれ一例ではあるものの，企業の人的資本マネジメントの評価と効果に関する戦略意

思決定の一助となる知見をえることができた． 

 

本論の限界として，対象企業が主に日本の大企業であるということがある．よって，本

論でえた知見は，日本の大企業に活用可能である．しかし，各章で焦点を当てている人的資

産の構成が特異な業界や中小企業には，活用が難しい可能性がある． 

また，一般的な知見をえるために，企業レベルで分析を行っているため，個別企業内で

の従業員ごとの検証を行うことができていない．これらの業種・レベルでの知見をえること

は，今後の課題である． 

 

本論では，人材の育成・投資の促進を意図した評価指標である PAV を提案し，人的資

本の業績への影響経路や貢献を明らかにした．また，人的資本施策として，自由な働き方を

促進する施策（WLB 施策）を取り上げ，それを有効にするための方策の効果を明らかにし

た．これらのような人材に関する研究分野がさらに深まることで，日本で働くということが，

より自由に働き方を選択することができ，より投資を受けることで能力・態度を伸ばすこと

ができ，より多くの賃金を手にすることにつながる，といったように働く人々の人生をより

豊かにすることの一助となることが求められている． 
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究生活を楽しく過ごすことができ，多くの研究ディスカッションを通して，前向きに研究を

行うことができたのは皆様のおかげです． 

最後に，学士論文から博士論文の執筆に至るまで，様々な面で私を支え・フォローして

くれた妻・両親・弟ら家族に感謝します．いつも，様々な作業でバタつく私を支えてくださ
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りありがとうございます．家族の協力無しでは，間違いなく博士論文を書き上げることはで

きませんでした．これからもよろしくお願いいたします． 
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