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要　約

生産性を高める無形資産と
人材・環境整備の重要性

経済調査部　溝端 幹雄

企業のＥＳＧ投資におけるＳ（社会）の重要性がにわかに高まってきた。
この背景の一つとして、世界で経済成長の決定要因が研究開発・知的財産・
データ・ブランドなどの無形資産の蓄積へと移行しており、それを活かす
ための人材の重要性が増していることがある。

足元の日本の労働生産性上昇率の低下は、無形資産投資がデザインや組
織改革などへの広がりを見せていないことが関係している可能性がある。
先進国内で必要なのは、機械やＡＩなどに容易に代替されない、高度かつ
幅広い技能を発揮できる人材であり、そうした人材を活かす組織への改革
だ。日本のような超少子高齢社会では貴重な人材が存分に活躍できる環境
整備が求められる。

最近は人材（人的資本）が生産性や企業業績に与える影響について企業
のミクロデータを使った実証分析が増えている。研究結果からは、能力・
健康・女性など多様性への配慮が企業の成長を左右することが示唆される。

無形資産が重要となるこれからの時代には、人材の活用とそれを支える
組織体制の巧拙が生産性や企業価値の方向性を決める可能性が高い。企業
の成長を担う人材に十分配慮した取り組みが望まれる。

１章　はじめに
２章　近年高まる無形資産の重要性と日本の動向
３章　無形資産を支える人材
４章　生産性向上に必要な人材とそれを支える環境整備
５章　まとめ
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生産性を高める無形資産と人材・環境整備の重要性

１章　はじめに
米国の「人的資本の情報開示」義務化の
背景

2020 年８月の米国ＳＥＣ（証券取引委員会）
による上場企業への「人的資本の情報開示」義務
化の動きや、同年９月に公表された経済産業省「持
続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究会
報告書～人材版伊藤レポート～」などを受けて、
企業のＥＳＧ投資におけるＳ（社会）の重要性が
にわかに高まってきた。ＥＳＧ投資のＳ（社会）
には、職場での人権対策、ダイバーシティ、ワー
ク・ライフ・バランスの確保、労働災害対策、児
童労働問題の改善、地域社会への貢献などがあり、
企業の人事や労務に関する業務とも関連が深い。

この背景の一つにあるのは、世界的なマクロ経
済構造の変化だ。経済成長の決定要因が、従来
の設備投資による物的資本の蓄積から、研究開
発・知的財産・データ・ブランドなどの無形資産

（intangible assets）の蓄積へと移行し、それが
収益性に与える影響が大きくなってきたことが関
係している。日本の場合、超少子高齢社会による
人手不足の影響もあり、Ｓ（社会）の注目度が高
いと思われる。

無形資産は今後のイノベーションの源泉である
一方、その構成は多様化・複雑化している。ポイ
ントは、無形資産を活かすには人材、すなわち人
的資本（human capital）に特に配慮する必要が
あり、この人的資本を活かす組織体制が伴わない
と、生産性や企業価値にうまく結び付かないこと
だ 1。個々の企業において無形資産を活かすには、
個別の事情を考慮した上で、人的資本の蓄積が生

1）無形資産の蓄積を促すための政府の政策など他の論点も重要だが、こうした点については Haskel and Westlake
［2018］を参照されたい。

産性や収益の改善にどれだけ役立っているのかを
検証し、情報や数字を収集・分析してエビデンス
に基づいた判断をする場面が増えてくるものと思
われる。

本稿では、無形資産の活用において中心となる
人的資本やその周辺の重要性をマクロ経済データ
で確認した上で、それらが生産性や企業収益に与
える影響を分析した先行研究を概観する。

２章　近年高まる無形資産の重要
性と日本の動向

１．無形資産・人的資本とは？
ＯＥＣＤ［2011］によると、「無形資産」とは

従来の物的資産との対比で用いられる概念であ
り、かつては知識型資産（knowledge capital）
と呼ばれていたものでその範囲はかなり広い（図
表１）。

代表的な分類には次の三つのタイプがあり、
①情報化資産（computerised information：ソ
フトウェアやデータベースなど）、②革新的資産

（innovative property：Ｒ＆Ｄ、著作権、デザ
イン、商標など）、③経済的競争力（economic 
competencies：ブランド、企業固有の人的資本、
人と機関を結ぶネットワーク、企業の効率を高め
る組織のノウハウ、および広告やマーケティング
の側面など）、が挙げられる。

無形資産の一部には、企業の競争力を左右する
という意味で「（企業固有の）人的資本」が含ま
れている。かつては無形資産が知識型資産と呼ば
れていたことからも分かるように、無形資産を生
み出すには人間の知的創造活動の存在が必要不可
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欠である。そのため、企業固有であるかどうかに
かかわらず、人間が持つ様々な知的創造活動がな
いと無形資産は成り立たない。したがって、無形
資産は人材、つまりは人的資本がその中心である
ことが分かるだろう。

この人的資本の最も包含的な定義としては、「個
人的、社会的、経済的厚生 2 の創出に寄与する知
識、技能、能力及び属性で、個々人に具わったも
の」というものがある（ＯＥＣＤ［2001］、内閣
府［2019a］3）。人的資本という用語は、それが
使用される文脈によって強調されるポイントが異
なるものの、概ね上記によって定義づけることが
できる。

繰り返しになるが、上記の無形資産の例を見れ

2）厚生（well-being）とは満足度や幸福度のこと。
3）定義に関する原典は、ＯＥＣＤ［2001］，ＯＥＣＤ Insights: Human Capital を参照。なお、上記の定義を

含む人的資本の計測に関するＵＮＥＣＥ（United Nations Economic Commission for Europe）の文献を日
本語訳（仮訳）としてまとめたものには、内閣府［2019a］がある。（https://www.esri.cao.go.jp/jp/ ＳＮ
Ａ /sonota/satellite/jinteki/contents/jinteki_190604.html）

ば分かるように、どれも人間が持つ高度かつ広範
な知的活動と強く結び付いており、企業価値の創
出のためには、無形資産の一部である人的資本の
存在が必要不可欠である。この人的資本を構成す
る要素、つまり個々人が持つ知識、技能、能力お
よび属性は、あらゆる場面において生涯にわたっ
て獲得されるものである。例えば、子育て、教育、
職場訓練、日々の暮らしの中で自発的に行われる
学習（非正規教育）、健康管理などの様々な場面
が想定されており、これらを一連の投資と捉えて
人的な資本が蓄積されると考える。

ただし、資本と呼ぶからには、それが具体的に
経済面へどのような影響を与えるのかを確認する
必要がある。そこで以下では、無形資産、中でも

図表１　無形資産と人的資本
無形資産

（intangible assets） 人的資本
（human capital）情報化資産

（computerised information）
　〇ソフトウェア
　〇データベース、など

革新的資産
（innovative property）
　〇研究・開発（Ｒ＆Ｄ）
　〇鉱物探査・評価
　〇著作権
　〇デザイン
　〇商標、など

経済的競争力
（economic competencies）
　〇ブランド
　〇企業固有の人的資本
　〇人と機関を結ぶネットワーク
　〇企業の効率を高める組織のノウハウ
　〇広告やマーケティングの側面、など

人的資本への
投資
◇子育て
◇教育
◇職場訓練
◇非正規教育
◇健康管理
◇移住、など

人的資本
の蓄積
◇知識
◇技術
◇能力
◇特質

人的資本の効果

◇経済的（市場
活動・非市場
活動）
◇非経済的[個
人的]（健康・
主観的な幸
福、など）
◇非経済的[社
会的]（情報の
ある市民、協
力する意欲、
など）

（注）下線部は2008ＳＮＡで日本で認識されている主な無形資産。但し、革新的資産のうち映画作品、テレビ番組、書籍、音楽作品といった「娯
楽・文学・芸術作品の原本」は、日本では2015年基準改定で認識されるようになった

（出所）経済産業省、内閣府から大和総研作成
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人的資本がマクロ経済と企業業績に与える影響に
関する研究を概観する。

２．伸び率が低下した日本の労働生産性

まずはマクロ経済の観点から眺めてみる。図表
２は 1995 年から 2018 年までの日本の実質ＧＤ
Ｐ成長率を労働生産性上昇率と総労働時間の伸び
率に分け（左）、さらに労働生産性上昇率を三つ
の要因に分解したもの（右）である。

日本の実質ＧＤＰ成長率は緩やかに減速してい
る（図表２左）。超少子高齢社会で労働力人口の
減少や働き方改革の影響により経済活動に投入さ
れる総労働時間は 1995 年以降減少しており、そ
れを労働生産性の上昇により補うことで何とか実
質ＧＤＰ成長率の減速を食い止めてきた。しかし、
2015 年～ 2018 年は労働生産性上昇率がマイナ
スに転じており、実質ＧＤＰ成長率は女性や高齢
者等の雇用増による総労働時間の増加によって支
えられていることが分かる。

では、労働生産性上昇率が減少に転じた理由は
何であろうか。図表２右は労働生産性を「資本投
入」「労働の質」「ＴＦＰ（全要素生産性）」に分

解したものだ。ＴＦＰは労働生産性を引き上げる
要素のうち「資本投入」と「労働の質」以外の全
て（例えば技術水準の高さや労働・資本の活用を
促す組織改革などの経済効果）が含まれている。
2015 年以降は「労働の質」や「ＴＦＰ」の上昇
率がマイナスとなり、労働生産性上昇率が低下
したことが分かる。もちろん、「資本投入」の上
昇率が減速している影響も大きいが、「資本投入」
は「ＴＦＰ」と一体という側面もあり、足元はそ
れらの相互作用で悪循環に陥っている可能性があ
る。

注意したいのは、ここで計測されている「資本
投入」の多くは機械や工場などの有形資産のこと
を指しており、先述の無形資産はその一部しか含
まれていないということである。マクロ経済を計
測する国民経済計算（ＳＮＡ）においては、無形
資産はその計測上の難しさから、先述の概念的に
捉えられる広義の無形資産の範囲よりも狭くなっ
ている。国民経済計算の国際的な最新基準である
2008 ＳＮＡでも、日本の場合、前掲図表１の下
線で示した、①研究・開発、②鉱物探査・評価、
③コンピュータ・ソフトウェアなどの狭義の無形
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図表２　実質ＧＤＰ成長率（左）・労働生産性上昇率（右）の要因分解

（注）データは市場経済。資本投入は労働時間当たり
（出所）経済産業研究所JIPデータベース2021から大和総研作成

ＴＦＰ
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資産に限定されており、広義の無形資産はＳＮＡ
で計測されていない。そのため、図表２右の「資
本投入」においては概念上の広義の無形資産のう
ち①～③が計測されているにすぎず、「労働の質」
は人的資本のうち学歴に該当する部分のみで、残
りの無形資産（デザイン・ブランドなど）やその
他の人的資本（健康面など）が労働生産性に与え
る影響は全て、「資本投入」「労働の質」の残差で
ある「ＴＦＰ」に含まれていると考えられる 4。

３．主要国で重要度を増す無形資産投資

それでは本来、資本投入に含まれるべき無形資
産はどれほどの大きさであると推計されるのだろ
うか。ここでは無形資産の額を国際比較が可能な
形で推計している、ＥＵ－ＫＬＥＭＳの最新デー
タを見ることにする 5。こ
のＥＵ－ＫＬＥＭＳでは
2008 ＳＮＡには含まれ
ない広義の無形資産をＥ
Ｕ諸国と日米について推
計しようとしている点に
特徴があるが、一部の無
形資産については推計さ
れていない国もある 6。し
たがって、国際比較が可
能なように、図表３では
保守的に 2008 ＳＮＡの
範疇の無形資産投資のみ
を扱い、有形資産を含め

4）ここでは労働生産性が正しく計測されているとの前提で議論している。しかし、現状では無形資産投資の多くが
中間投入とされており付加価値には含まれていないため、実際には労働生産性が過小評価されている可能性がある
ことに留意されたい。

5）無形資産の計測方法に関する代表的な論文には、例えば Corrado et al.［2005］がある。
6）例えば、日米および一部のＥＵ諸国においては、経営層の人件費を表す「自己勘定組織資本（Own-account 

organisational capital）」が含まれていない。加えて日米では「研修（Vocational training）」が推計されて
いないなど、データの制約がある。

た総投資額に占める割合を見る。
図表３は、日米英独の総投資額に占める無形資

産投資額の割合の推移を見たものだ。英国を除く
と、いずれの国でも無形資産投資の占める割合は
徐々に上昇していることが分かる。さらにこのよ
うに保守的に見積もっても、総投資に占める無形
資産投資の割合はおよそ３分の１に達することが
分かる。データから、日本の総投資に占める無形
資産投資の割合は海外と同程度である。全ての範
囲の無形資産投資を推計している英国やドイツの
データを見ると、2008 ＳＮＡベースよりさらに
１割から２割程度、無形資産投資の割合が上乗せ
されていることから、主要国では広義の無形資産
投資額は総投資額の半分近くを占めるようになっ
ていることが推察される。
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図表３　総投資に占める無形資産投資の割合（2008ＳＮＡベース）

（注）2008ＳＮＡの範疇の無形資産に含まれるのは、ソフトウェア、データベース、研究・開発（Ｒ
＆Ｄ）、鉱物探査・評価、芸術的創作物、その他の知的財産である

（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成
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このように存在感を増す無形資産投資である
が、その投資自体が生産性を直接高める効果は意
外にも小さい。図表４左は米国の単位時間当たり
実質労働生産性の伸び率を要因分解したものだ 7。
これを見ると、労働生産性に大きな影響を与える
のは、先述したＴＦＰ（全要素生産性）であるこ
とが分かる。有形資産も大きいが、無形資産の労
働生産性伸び率への寄与度は小さくなっている。
もちろん、ＥＵ－ＫＬＥＭＳの米国のデータは一
部の無形資産が推計されていない点はあるもの
の、単純な寄与度分解だけでは無形資産の存在感
は必ずしも大きいわけではなさそうだ。

しかし、無形資産は後述するように、スピルオー
バーと呼ばれる経済波及効果が大きいことで知ら
れる。そのため、無形資産投資が直接的な形では
生産性にあまり寄与しなくても、スピルオーバー
によって、ＴＦＰを通じて間接的に生産性を引き
上げている可能性がある。

図表４右は、有形資産投資と無形資産投資のそ

7）この図表4から図表９までは、ＥＵ－ＫＬＥＭＳで公表されている全ての無形資産を含めており、国・地域によっ
て無形資産の範囲が異なる点に留意されたい。

れぞれがＴＦＰとどのように相関しているのか
を、生産性への寄与度の観点から見たものだ。も
し無形資産投資の波及効果の方が大きければ、Ｔ
ＦＰはより大きく伸びる可能性が高い。図表４右
の横軸を見ると、先述のように有形資産投資の方
が生産性への寄与度が大きいことが分かる。しか
し、ＴＦＰ寄与度との関係で見ると、無形資産投
資との関係の方が傾きは大きく、無形資産投資
の寄与度が１％ pt 上昇するとＴＦＰ寄与度も大
きくなっている。これは、無形資産投資のスピル
オーバーが発揮されることによって、間接的に生
産性を引き上げている可能性があることを示して
いる。

さらに、米国について無形資産投資の内訳毎に
生産性に対する寄与度分解したものが図表５であ
る。これを見ると米国の場合は、前掲図表１で示
した革新的資産（研究・開発［Ｒ＆Ｄ］、著作権など）
において生産性への直接的な寄与が最も大きく、
次いで情報化資産（ソフトウェアやデータベース）
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図表４　米国の労働生産性の要因分解（左）と有形・無形資産とＴＦＰの関係（右）

（注１）データの米国の労働生産性は実質で単位時間当たり（マンアワーベース）。ＴＦＰは労働構成の変化分も含む
（注２）右図の有形資産・無形資産およびＴＦＰの寄与度は単位時間当たり労働生産性伸び率に対するもの。有形資産・無形資産はいずれも

２期前の数字である
（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成

有形資産 無形資産
ＴＦＰ 労働生産性

無形資産
線形（無形資産） 線形（有形資産）

有形資産



10 大和総研調査季報　2022 年 新春号 Vol.45

の寄与度が大きいことが分かる。一方、経済的競
争力（ブランドや組織改革など）の直接的な寄与
は小さくなっているが、これは先述のように、経
済的競争力の推計において基礎データが不足して

8）ＥＵ 12 カ国とは、オーストリア、ベルギー、チェコ、ドイツ、デンマーク、スペイン、フィンランド、フランス、
イタリア、オランダ、スウェーデン、そして英国を指す。

おり、推計において除外している項目が多いこと
も関係している。

こうした傾向は、2000-2017 年のＥＵ 12 カ
国 8 で行っても同様である（図表６左）。特にＥＵ

ではＴＦＰが単位時間の労働生産性に
対する寄与度が非常に大きく、有形資
産・無形資産の直接的な寄与度は小さ
くなっている。図表６右のＴＦＰとの
関係を見ても、無形資産の方が傾きは
大きく、米国の結果と同様だ。さら
に、無形資産の内訳で寄与度分解した
図表７を見ても、やはり革新的資産の
生産性への寄与度が最も大きくなって
いる。ただ、ＥＵの推計では米国や日
本よりも経済的競争力の推計の範囲が
大きいため、両国と比べると経済的競
争力の寄与度が大きいという違いはあ
ることに注意されたい。

図表５　無形資産投資の労働生産性伸び率への直接的
　　　　寄与度（米国）

（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成
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図表６　ＥＵの労働生産性の要因分解（左）と有形・無形資産とＴＦＰの関係（右）
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（注１）データのＥＵの労働生産性は実質で単位時間当たり（マンアワーベース）。ＴＦＰは労働構成の変化分も含む
（注２）右図の有形資産・無形資産およびＴＦＰの寄与度は単位時間当たり労働生産性伸び率に対するもの。有形資産・無形資産はいずれ

も２期前の数字である。ただし、2009年および2010年のＴＦＰ伸び率は異常値とみなして除外している
（注３）ここでＥＵとはＥＵ12（Austria, Belgium, Czechia, Germany, Denmark, Spain, Finland, France, Italy, Netherlands, Sweden, 

United Kingdom）を指す
（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成
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４．日本の労働生産性伸び率の低下はデ
ザイン・組織改革など無形資産投資
の広がり不足が原因？

それでは、日本の無形資産はマクロ経済にどの

ような影響を与えているのだろうか。
同じようにデータを比較すると、日本
も基本的には同じ傾向にあり（図表
８）、単位時間当たり労働生産性伸び
率への寄与度が最も大きいのは特に近
年はＴＦＰであって、続いて有形資産
の寄与度が大きい。やはり日本でも、
無形資産の直接的な生産性への寄与度
は小さい。

しかし、図表８右で見るように、日
本では無形資産とＴＦＰの関係は米国
やＥＵ諸国と比べて弱く、有形資産に
関しては無相関だ。もちろん、両者の
関係を特定するには他の変数をコント

ロールするなどの手続きが必要だが、日本の場合、
ＴＦＰの上昇を阻む構造的な問題が潜んでいる可
能性がありそうだ。

また、図表９で無形資産投資の内訳の寄与度を
見ると、日本はやや情報化資産の寄与度が大きい
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図表７　無形資産投資の労働生産性伸び率への直接的
　　　　寄与度（ＥＵ）
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（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成
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図表８　日本の労働生産性の要因分解（左）と有形・無形資産とＴＦＰの関係（右）

（注１）データの日本の労働生産性は実質で単位時間当たり（マンアワーベース）。ＴＦＰは労働構成の変化分も含む
（注２）右図の有形資産・無形資産およびＴＦＰの寄与度は単位時間当たり労働生産性伸び率に対するもの。有形資産・無形資産はいずれ

も２期前の数字である。ただし、2009年および2010年のＴＦＰ伸び率は異常値とみなして除外している
（出所）EU KLEMS 2019 release databaseから大和総研作成
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ものの、やはり革新的資産の寄与度が大きくなっ
ている。一方、ＥＵ－ＫＬＥＭＳでは日本の経済
的競争力の推計範囲が米国以上に限られているた
め、経済的競争力の生産性への寄与度はかなり小

さくなっている。
日本の場合、広義の無形資産投資はＥＵ－ＫＬ

ＥＭＳだけでなく経済産業研究所（ＲＩＥＴＩ）
でも推計されているので、図表 10 を使ってさら

に詳しく見る。
すると、リーマン・ショック以降、

日本の無形資産投資は一旦落ち込んだ
後に持ち直しているが、その理由は無
形資産投資に占める割合が大きい科学
的研究開発やソフトウェアへの投資が
近年、改善しているためだ。一方、デ
ザインや組織改革、企業特殊的人的資
本などへの投資は伸び悩んでいる。足
元の日本の労働生産性上昇率の低下に
は、無形資産投資がデザインや組織改
革、企業特殊的人的資本などを含めた
本格的な広がりを見せていないことが
関係している可能性がある。

５．�生産性への影響を
強める無形資産

マクロデータにより主要
国の無形資産の影響を概観
したが、より厳密な手法に
よっても無形資産が生産性
に与える影響が強まってい
ることが分かる。

例 え ば、Roth［2020］
は Ｅ Ｕ の 2000 年 か ら
2015 年 ま で の デ ー タ を
使い、無形資産は労働生
産 性 上 昇 率 の 66 ％ を 説
明していると結論付けて
い る。 ま た、Corrado et 
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図表９　無形資産投資の労働生産性伸び率への直接的
　　　　寄与度（日本）
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al.［2018］でもＥＵと米国のデータにより、無
形資産が労働生産性上昇率に大きなプラスの影響
を与えると述べている。

また、Bloom et al.［2012］は、欧米のＩＴ
投資を行った企業の利益を比較したところ、欧州
企業のＩＴ投資による利益が米国企業よりも低
いのは、欧州企業がＩＴに適した組織慣行や経
営慣行の改革を米国企業ほど実施しなかったか
らだと指摘している。さらに、Brynjolfsson et 
al.［2002］は新技術と組織への投資が高い相補
性（シナジー効果）を持つことを指摘しており、
新技術を導入して企業が利益を高めるには、同時
にそれに応じた新しい組織や経営といった無形
資産への投資も必要であると述べている。また、
Brynjolfsson and Hitt［2000］はＩＣＴへの投
資額とそれに見合った組織改革や人材への投資額
の最適な割合を推計しており、それが１：９と後
者の投資額の割合が圧倒的に大きいと指摘してい
る。

このように無形資産による生産性への影響が強
まっているのはどのような理由があるのだろう
か。そこで３章では、無形資産の特徴からその理
由を探り、そこから無形資産の中心となる人材（人
的資本）に求められる特徴を抽出していく。

３章　無形資産を支える人材
１．無形資産が持つ四つの特徴

Haskel and Westlake［2018］によると、無
形資産には有形資産と異なる四つの特徴があると
される。

まず、拡張性（スケーラビリティ）だ。有形資
産の場合、それが利用できるのは当然ながらその
時点で利用している人のみである（競合性）。し

かし、アイデアのような無形資産の場合は、同時
に複数の人々が様々な場所でそれを利用すること
が可能である（非競合性）。つまり、無形資産は
経済学でいう公共財と似たような性質を持つと考
えられる。例えば、接客マニュアルのような無形
資産は、同時に複数の場所で利用することが可能
である。科学的に新たに発見された知見は、誰で
もそれを利用することが可能であり、多くの人が
使ったからといって他の人の利用を妨げるもので
はない。

次に、サンクコストが挙げられる。これは埋没
費用とも呼ばれており、一度資金を投じた資産が
転売できないために、企業は投資費用をいざとい
う時に回収できないことを指す。有形資産の場
合、所有していた機械や工場などの不動産を中古
市場にて転売することが可能であり、投じた費用
を回収できる。しかし、無形資産の場合は、その
企業内でしか通用しない接客マニュアルや業務遂
行上の効率的なプロセスなど、目に見えず個別性
が強い資産であるため、他人がその資産を評価し
にくく、中古市場が成立しにくいため転売は非常
に難しい。こうした性質によって、無形資産への
投資は不確実性が高くなるので、投資が過小にな
りやすく、銀行などから資金調達するのも難しい
といった特徴を持つようになる。

そして、無形資産にはスピルオーバーという特
徴が見られる。有形資産の場合は、その資産の所
有者にしか利益は及ばない。ある人が誰か別の人
が所有する機械や工場を勝手に使うことはできな
い。しかし、無形資産の場合は競合性を持たない
ので、誰かが見つけた知識を別の人が使うことは
可能である。すると、ある企業が起こしたイノベー
ションは、同じ業界や隣接する別の企業に漏れる
ことになる。通常、こうした部外者への波及効果



14 大和総研調査季報　2022 年 新春号 Vol.45

（スピルオーバー）は情報漏洩リスクとして恐れ
られるが、経済発展ではこうした技術の模倣・伝
播（propagation）は、技術進歩の一つの重要な
側面として捉えられている。もちろん、直ぐに漏
洩するのであれば、企業は無形資産へ投じた費用
を回収できなくなるので、特許のような形でスピ
ルオーバーを制限するなどの一定の措置が必要な
のは言うまでもない。

最後に、シナジーが指摘できる。これは相乗効
果とも呼ばれるが、あるものが別のものと組み合
わされることで、全く新しい付加価値が生まれる
ことだ。これは有形資産でも起こり得ることであ
るが、その組み合わせ方はアイデアであり、それ
は無形資産に属する。技術革新の多くはこうした
既存のものの新たな組み合わせであり、どの組み
合わせが新たな付加価値を生むのかは、その時代
に利用できる技術やアイデア、そして人々の価値
観などが関係しており、予測することは困難であ
る。しかし、イノベーションは予測できないにし
ても、様々なアイデアが交わる環境があれば、そ
うしたシナジーを通じたイノベーションは促進さ
れるといえるだろう。特に先進国は技術水準で世
界のフロンティアにいるため、他国の技術を模倣
するだけでは経済発展は望めない。イノベーショ
ンを起こしやすい環境を整えることは、先進国の
経済発展において必須の条件だろう。

２．無形資産が求める人材とは？

こうした無形資産が持つ特徴から求められる人
材像とはどのようなものか。

まず、スピルオーバーが大きいと、他企業の成
果から得られるものが大きくなるが、その成果を
取り入れるには受け手側の能力が必要である。一
般に技術進歩には、全く新しいものを生み出すイ

ノベーション（innovation）とそうした技術の
模倣・伝播（propagation）の２種類がある。Ｏ
ＥＣＤ［2015］によると、近年、先進国で生産
性が低下している原因の一つとして、後者の技術
の国内での波及効果が弱まっている点が指摘され
ている。また、日本でも深尾・山崎・原野［2018］
が近年は海外企業とのサプライチェーンを強化し
たことによって、以前のような国内の中小企業と
のサプライチェーンを通じた国内における技術の
波及効果が弱まっており、それが近年の日本の生
産性低迷の原因の一つであると述べている。よっ
て、無形資産の持つスピルオーバーを享受するに
は、国内企業同士の関係性を強化するだけでなく、
高度化しかつ多様化する技術を吸収できる能力を
持った人材を国内で確保していくことが重要であ
り、それが技術の波及効果を高めるだろう。

シナジーは、既存のものに関する新しい組み合
わせによって生まれるものであり、上記の技術進
歩のうちイノベーションに相当する。このシナ
ジーが生まれるには、多様なバックグラウンドを
持つ人材が交流することが必要だ。企業の中でも
多様な人材が活躍できる環境があれば、企業内で
イノベーションを生みやすくなるし、他企業との
連携もしやすくなる。人材の多様性は、近年高ま
る無形資産の持つシナジー効果を一層発揮しやす
くするだろう。

さらに、無形資産の拡張性という性質によって、
対象とする市場規模が大きくなりやすいため、海
外市場などを見据えた多様な顧客を想定すること
になる。そうした顧客をターゲットにするには、
企業内で多様な見方ができる人材が必要となろ
う。これはシナジー効果を発揮するための人材の
多様性にも通ずる側面がある。

海外の先進国ではサプライチェーンの名のもと
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で、あまり技能を要しない比較的単純な生産を途
上国にオフショアリング（国内業務の全部・一部を
海外へ移転）する一方、無形資産に含まれる（高
機能部品などの）研究開発やデザインなど高い技
能を要する生産を国内で行う体制へ急速に移行し
つつある。そうした中、先進国内の生産体制で必
要とされるのは、機械やＡＩ、未熟練の労働では容
易に代替されない、高度かつ幅広い技能を発揮で
きる人的資本の存在であり、そうした人材を支える
組織への改革である。特に日本のような超少子高
齢社会では、貴重な人材が存分に活躍できる環境
整備が求められる。無形資産の特徴から求められ
る能力や多様性のある人材を活かすには、労働者
の個別の事情に配慮した雇用制度によって、貴重
な労働者を引き留める仕組みが必要になるだろう。

４章　生産性向上に必要な人材と
それを支える環境整備

無形資産の要となる人的資本は、具体的に企業
業績の向上にどのような影響を与えるのか。ここ
では人的資本を構成する各要素やそれらに影響を
与える諸環境に注目して、よりミクロな視点から
人的資本政策の違いが生産性や企業業績に与える
影響を分析した先行研究を概観する。

１．能力開発（教育投資）の広がり

人的資本が生産性に与える影響の重要性は以前
から指摘されており、教育・技能スキルへの投資

（能力開発）の点から、人的資本が生産性などに
与える影響について分析されてきた。近年、この
分野では就学前教育（幼児教育）の重要性が注目
されているが、ここでは職業訓練のような就業後
の教育に焦点を当てたい。

例えば、企業の教育訓練投資と生産性に関する
分析である森川［2018］では、日本企業のミク
ロデータを使用して、製造業とサービス業におけ
る企業の教育訓練投資と生産性・賃金の関係につ
いて分析が行われている。それによると、企業の
教育訓練投資は生産性に正の寄与をしており、製
造業よりもサービス業において教育訓練投資ス
トックが生産性に与える効果（弾性値）が大きい
という。また、内閣府［2018］も、平均的には
１人当たり人的資本投資額が１％増加すると労働
生産性は 0.6％上昇する可能性があり、さらに従
業員の自己啓発を支援する制度を整備することで
その効果は一層大きくなることを指摘している。
最近では、ＡＩ技術の進歩に伴ってＤＸ人材の育
成・採用も重要となっており、生産性の観点から
ＤＸ人材に対する会社からのサポート体制が非常
に重要なポイントとなるだろう。

ただし、ここで注意したいのは、ＤＸ人材以外
の視点も大事だということである。一部にはＡＩ
が人間の仕事を奪うなどの議論が見られるが、Ａ
Ｉによって代替されるのは一部の定型的業務であ
り、むしろ人間はＡＩで扱うのが難しい非定型的
業務へ特化してそこで力を発揮するのが望まし
い。したがって、今後の能力開発においては、Ｄ
Ｘ人材の育成といった視点に加えて、ＡＩと補完
的な能力開発を行うという視点も大事になる。鶴

［2016］などが指摘するように、例えば、問題を
提起する力、人々が提供するおもてなしや思いや
り、芸術性や身体能力、新たな発想を思いつく力
など、ＡＩでは対応できない性格スキルや非認知
能力を磨くことの重要性が相対的に高まってい
る。こうした能力を高めることが無形資産の蓄積
となるため、従来型の能力開発に限らず、より幅
広い観点から人々の能力開発をサポートしていく



16 大和総研調査季報　2022 年 新春号 Vol.45

必要があるだろう。

２．超少子高齢社会における健康資本の
重要性

人的資本の研究は長らく能力開発を中心に行わ
れてきたが、Grossman［1972］を嚆矢とした
研究以降、健康の人的資本における重要性も指摘
されるようになってきた。近年は企業レベルのミ
クロデータを利用した実証研究が出てきており、
健康資本と生産性に関するより精緻な知見が得ら
れつつある。

山本他［2021］は、経済産業省・厚生労働省・
東京証券取引所による健康経営銘柄に選ばれた上
場企業の企業価値（企業が将来生み出すキャッ
シュフローの割引現在価値）9 が、そうでない企
業（同業他社）のそれよりも高まるかどうかを検
証した。健康経営銘柄に選ばれると、健康経営が

９）厳密には、株式時価総額と総負債額を足し合わせた値から現金・預金を差し引いた値（の自然対数値）。

充実したことで生産性の改善を通して企業価値が
高まるだけでなく、市場でそうした取り組みが評
価されて企業価値が高まるという効果が期待され
る。検証の結果、健康経営銘柄に選ばれた企業は
そうでない企業よりも統計的に有意に企業価値を
高めており、企業の健康経営は企業価値（株価）
の高まりという形で市場に好意的に受け止めら
れることが分かった。さらに山本他［2021］は、
企業の健康経営施策が従業員の健康状態の改善を
通じて企業業績の向上につながるかどうかも検証
している。結果、健康経営を掲げて施策を行うと、
従業員の健康改善を通じて企業業績（売上高利益
率）にプラスの効果をもたらす可能性を結論付け
ている。

また、心の健康についても企業業績に影響を
与えることを示した研究がある。Kuroda and 
Yamamoto［2016］は、メンタルが不調となっ
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て休職・退職者比率が高くなる企業ほど、利益率
は低くなる傾向にあると指摘している。

さらに健康がもたらすメリットは、生涯を通じ
て生産活動に費やす時間が長くなるだけでなく、
教育投資の回収期間が長くなるために教育投資を
行うインセンティブも一層高まることにある。さ
らに教育水準が高まれば、所得が増えてより優れ
た健康情報にアクセスしやすくなり、健康投資を
一層促すという好循環によって、さらに生産性が
高まっていく（黒田［2018］）。

生産性や企業業績に影響を与える人的資本の健
康的側面は、生活習慣の改善によって大きな影響
を受ける。例えば、ワーク・ライフ・バランスを
充実させて、勤務以外の時間を勉強や健康のため
に活用できれば、人的資本の質が改善する可能性
がある。梶谷・小原［2006］は、学歴が高いほ
どスポーツ時間が長く、喫煙量は少ないこと、そ
うした健康増進行動が長期的な健康状態の良さに
つながる可能性を指摘している。こうした行動は、
人々の健康面における格差を引き起こす結果、中
長期的には所得格差をも広げることで、引退期の
家計の厚生格差を生じさせる可能性がある。

したがって、企業が個人の健康に積極的に介入
することが生産性を高める可能性がありそうだ。
こうした観点は、日本のような超少子高齢社会に
おいて特に重要であろう。

３．両立支援やダイバーシティなどに配
慮した「働き方改革」は企業業績を
高める

女性活躍を支援する両立支援制度やダイバーシ

10）ここでは、分析年前年までのデータを用いることで、もともと利益率の高い企業は余力があるために正社員女
性を多く雇用しているという逆の因果関係は基本的に排除できており、「正社員女性比率を高くすればＲＯＡが高ま
る」という因果関係は一定程度成立しているとみなせる。しかし、前期から今期にかけて利益率が高くなったため
に今期に多くの正社員女性を雇用できるようになったという、企業を取り巻く環境変化により生じた逆の因果関係
までは排除できていない点に留意されたい。

ティなどに配慮した「働き方改革」が、イノベー
ションを促して企業収益を高めるとする因果関係
を示す研究も増えつつある。

例えば、日本企業のミクロデータを使った実証
研究では、山本［2014］が、因果関係を考慮しつつ、
女性活躍度と利益率の関係を分析している。当該
分析では、正社員女性比率が高いほどＲＯＡが高
まる傾向にあり 10、ワーク・ライフ・バランスに
配慮した施策がある企業ほどこの傾向が顕著であ
ることが示唆された。女性管理職の活用について
全般的には利益率との関係は不明確だが、中堅企
業や中途採用の多い企業、および新卒女性の定着
率の高い企業では利益率にプラスの影響があると
した。そのような企業では女性の働きやすい環境
が整備されており、そこで女性を管理職へ登用す
る等の活用を図ることで、女性の潜在的な能力や
スキルが活用され生産性自体が高まった可能性が
あるとしている。

また、新田・中田［2019］では、延べ数千社
に及ぶ７年分の上場企業の個社レベルのデータを
分析対象とした上で、女性活躍度が高い「なでし
こ系企業」とその他の企業の財務パフォーマンス
の平均的な違いを因果推論の手法を使って検証し
た。分析の結果、「なでしこ系企業」、中でも女性
活躍を支援する両立支援制度を整備している企業
は、財務パフォーマンスが中期的に向上するとの
結果が得られた。もちろん、両立支援制度は女性
活躍という本来的な機能が果たされるものでなけ
ればならない。したがって、企業には女性が十分
に活躍できるような多様性を受け入れる土壌の醸
成、および多様性を活かす制度の構築がイノベー
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ションを生みやすい環境作りに資することを指摘
している。

多様性（ダイバーシティ）が企業業績や生産性
に与える効果については、内閣府［2019b］によ
る先行研究のまとめや分析がある。理論的には、
ダイバーシティの高まりは様々な価値観が交わる
ことでアイデアを創出しやすくしてイノベーショ
ンに寄与するというメリットがある一方、コミュ
ニケーションコストが増大するというデメリット
も考えられる。先行研究によると、技術集約的な
ハイテク産業では上記のメリットが上回って生産
性にプラスの効果を与えるものの、ローテク産業
ではデメリットが大きくなってその効果は見られ
ない、もしくは、マイナスの効果を与えるとして
いる。内閣府［2019b］による実証分析では、性
別や国籍の多様性を高めると、企業収益にプラス
の影響を与える可能性を指摘している。また、多

様性の高まりと同時に、多様な人材活用の中長期
計画・ビジョンがある企業、または、柔軟な働き
方を実施している企業では、ＴＦＰで測った企業
の生産性が有意に上昇していると述べている。

したがって、単に人材の多様性を高めるだけで
なく、多様性を活かす環境整備も併せて行うこと
が企業業績や生産性の向上には大切である。

４．人材の能力・健康や女性など多様性
への配慮が企業の成長を左右する時
代に

こうした研究結果から、能力・健康・女性など
多様性への配慮が企業の成長を左右する時代にな
りつつあるといえそうだ。

近年の人的資本に関連する実証研究から得られ
る様々な知見は大変興味深いものがあるが、一方
でそうした分析に必要となる企業レベルのミクロ
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データの蓄積がまだ十分でないという課題もあ
る。人的資本が生産性や企業価値に与える影響に
関するより頑健な知見を得るためには、今後もさ
らなるミクロデータに基づいた実証研究の蓄積が
望まれる。また、個々の企業が生産性を向上させ
競争力を高めていくためには、それぞれの企業が
データに基づいた人的資本政策を確立していく必
要性が一層強まっていくだろう。

５章　まとめ
無形資産の時代には人材に十分配慮した
取り組みを

無形資産によるイノベーションが重要となるこ
れからの時代は、人材（人的資本）の活用とそれ
を支える組織体制の巧拙が生産性や企業価値の方
向性を決める可能性が高い。したがって、個々の
企業においても人的資本の蓄積を加速させるだけ
でなく、人的資本の蓄積が生産性や収益の改善に
どれだけ役立っているのかを検証する作業が必要
になるだろう。そのため、例えば、①企業毎の人
的資本の状態をデータによって客観的に把握でき
るようにし、②データなどエビデンスに基づいて
人事施策を検証できる体制を整えるといったこと
に経営資源を割り当てることが望まれる。

しかし、こうした企業によるミクロデータやＡ
Ｉなど手法を使ったデータ分析は現状ではあまり
進んでいない。その理由として新田［2020］は、

「データ不足」「人材不足」「組織の対応力不足」
の『三つの不足』問題があると指摘している。そ
して、問題解決の中心的な役割が期待される企業
には、ＡＩリテラシーの向上、社内外組織との連
携拡大に加え、社内人材育成や人材獲得に向けた
研修等の学習機会の提供や魅力的な職場環境の整

備などが重要だと述べている。
「データ不足」「人材不足」「組織の対応力不足」

は、すなわち無形資産投資の不足であり、これは
マクロ経済の実証研究でも確かめられている。近
年、生産性の低下は世界的な傾向であるが、その
理由としてデジタル技術の普及が国内外で十分で
ないことが挙げられており、その普及を妨げる原
因として、デジタル技術を受け入れる環境が整っ
ていないことが指摘されている（Andrews et 
al.［2018］）。つまり、デジタル技術の恩恵を受
けるには、企業などがデジタル技術と補完性の高
い、無形資産の活用に適した組織体制へ改める必
要があり、それをせずに単にデジタル技術を導入
するだけでは生産性や企業価値は改善しにくいこ
とを示唆している。

このようなデータ分析に必要な環境を整備して
エビデンスに基づいて判断していくことは、人間
による判断が必要な場面へ経営資源を注力してい
くためにも必要なことである。企業の成長を担う
人材に十分配慮した取り組みが望まれる。
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