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本誌では働き方改革について、「同一労働同一賃金」、「高齢者の就業促進」、「健康経営」

について順次解説してきましたが、今回は、政府が作成した「働き方改革実行計画」の 9

つの検討テーマの中から「女性の活躍推進」について、女性就業の現状や課題とともに政

府の施策と各企業の具体的な取組み事例について解説します。 

 

 

近年、各企業において女性の活躍推進の

取組みが進められています。背景にあるの

は、労働力人口の減少という日本の人口構

造の変化です。国立社会保障・人口問題研

究所の将来推計によると、2008 年の 12,808

万人がピークであった総人口は、2060 年に

は 9,284 万人まで 3 割近く減少し、15～64

歳の生産年齢人口も、1995 年の 8,716 万人

から 2060 年には 4,793 万人まで減少するこ

とが予想されています。政府は労働力人口

減少と人材の多様性確保に対応するため、

高齢者の就業促進とともに女性の活躍推進

を掲げています。安倍内閣は、「女性が輝く

社会」をつくることを最重要課題のひとつ

に掲げ、2016 年 4 月、「女性の職業生活に

おける活躍の推進に関する法律（以下、女

性活躍推進法）」を施行しました。2017 年 3

月策定の「働き方改革実行計画（以下、実

行計画）」では、全 9 項目のうちに「女性・

若者が活躍しやすい環境整備」を掲げ、具

体策とスケジュールを提示しています。 

また、女性活躍は、コーポレートガバナ

ンス・コード（以下、CG コード注 1）でも

掲げられており、人材の多様性が企業の持

続的成長を支える強みになるとの認識のも

と、ESG 注 2や SDGs（Sustainable Development 

Goals）注 3を重視する株主や投資家からの注

目度も高くなっています。女性活躍の推進

は、ESG のうち S（Social）に分類され、2015

年に国連が採択した SDGs の 17 の目標のひ

とつにも位置付けられるものです。年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）も ESG

への取組みの一環として、2017 年 7 月より

ESG 指数のひとつである「MSCI 日本株女

性活躍指数（WIN）」を採用しています。 

こうした流れを踏まえ、女性活躍を推進

する企業に対する注目は、今後ますます高

まることが予想され、各企業における女性

の活躍推進は、企業価値の向上や株式市場

の活性化にも寄与するものとなるでしょう。

 

女性の就業の現状として、ここでは女性

の労働力率注 4の変化、雇用形態、賃金水準

を見てみます。女性の労働力率は、出産、

育児にあたる年代に一旦低下し、それらが

1．女性の活躍推進の背景 

2．女性就業の現状 
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落ち着いた時期に再び上昇するという、い

わゆるM字カーブを描くことが知られてい

ますが、近年、出産・育児支援制度の整備

等により、育児休業後の女性就業者数が増

加したことで、この M 字の谷間は解消しつ

つあります（図表 1）。 

また、子どもの年齢が高くなるに従って、

働く母親の割合は高くなる傾向にあります

（図表 2）。雇用形態としては、子どもの年

齢が大きくなるにつれて、非正規雇用者の

割合が大きく増加しています。一方、男女

別の賃金水準の推移を見ると、男性の賃金

水準はほぼ横ばいであるのに対し、女性の

賃金水準は向上しているものの、依然とし

て男性よりも低い水準にあり、男女間格差

があるのが現状です（図表 3）。

（図表 1）女性の就労（M 字カーブ）  

 

出所：内閣府「男女共同参画白書 平成 29 年版」より筆者作成 

 

（図表 2）末子の年齢階級別にみた母親の就業の状況（平成 28 年） 

 

出所：厚生労働省「平成 28 年国民生活基礎調査の概況」より筆者作成 
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（図表 3）賃金水準の推移 

 

出所：厚生労働省「平成 29 年賃金構造基本統計調査の概況」より筆者作成 

 

政府は、実行計画における女性活躍にか

かる具体施策を、「多様な女性活躍の推進」

と「個人の学び直し支援の充実」という 2

項目に分けて示しています（図表 4）。 

「多様な女性活躍の推進」については、

就業調整を意識して働く女性を減らすこと

を目的に、2017 年税制改正において配偶者

控除、配偶者特別控除に見直しが行われま

した。配偶者特別控除の要件が変わり、配

偶者の年収上限が 103 万円から 150 万円に

引き上げられたことで、配偶者の年収が 150

万円以下であれば、38 万円の配偶者特別控

除が受けられるようになりました。 

また、配偶者特別控除の上限が 141 万円

から 201 万円に引き上げられたことで、201

万円未満である場合にも配偶者特別控除を

受けることができるようになりました。 

なお、控除額は、納税者本人の所得金額

が 900万円超950万円以下、950万円超 1,000

万円以下と 2 段階で逓減し、1000 万円超で

は配偶者控除および配偶者特別控除の適用

は受けることができません。 

さらに、2016 年 10 月注 5に実施した短時

間労働者への社会保険の適用拡大について、

2019 年 9 月までに更なる適用拡大を検討し、

措置を講ずるとしています（図表 4 項目 1）。 

また、必要な情報が確実に公表されるよ

う、2018 年度までに女性活躍推進法の情報

公開制度の改正が検討されています。具体

的には、労働時間や男性の育児休業の取得

状況や女性の管理職比率、復職制度の有無

等の個別企業の情報が公表項目に盛り込ま

れるものと思われます（図表 4 項目 2、3）。 

 さらに、女性リーダーの育成等に関して

は、2020 年までに女性の管理職比率を民間

企業は 15％、政府は 7％まで引き上げるこ

と、上場企業役員に占める女性の割合を早

期に 5％、更に 10％とすることを目標に掲

げています（図表 4 項目 4）。 

「個人の学び直し支援の充実」について

は、リカレント教育注 6を通した再就職支援

体制を構築することで、女性一人ひとりが

ライフステージに合った仕事を選択できる

ようにすることを目指すとしています。具

体的には、専門実践教育訓練給付とリカレ

ント教育講座を拡充します。厚生労働省が
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実施する教育訓練給付制度は、教育訓練受

講に支払った費用の一部が支給されるもの

で、一般教育訓練給付と専門実践教育訓練

給付との 2 種類があります。このうち専門

実践教育訓練給付において、2018 年 1 月よ

り、給付率上限を 6 割から 7 割に、給付額

上限を年間 48万円から 56万円に引き上げ、

出産・育児等による離職後 4 年まで認めら

れていた受給可能期間を 20 年まで延長し

ました。 

 

（図表 4）女性の活躍推進の主な具体施策 

 

出所：政府官邸「働き方改革実行計画」（平成 29 年 3 月 28 日）より筆者作成 

 

 
「女性活躍推進法」において、従業員

301 人以上の民間事業主は、女性の活躍推

進に関する行動計画を策定することが義

務付けられています。そのため、各企業で

は女性の活躍推進について様々な施策を

実施しています（図表 5）。 

A 社は、2016 年 2 月、社員の妊娠、出

産、病気や怪我等の不安や負担をサポート

することを目的に、独自の人事制度を導入

しました。産休・育児休業期間中の給与を

会社が 100%保障する制度や、早期復職支

援として認可保育園と認可外保育園の保

育料差額分を全額補助する制度を導入し

ています。社長を含む経営層が育児休業を

取得している点も、同社の特徴と言えます。 

B 社は、2004 年に出産・育児支援制度

を創設し、育児休業からの復帰時に休業前

の年棒の 15%を「職場復帰特別ボーナス」

として支給しています。「女性が会社から

必要とされている」という意識を醸成する

ことで、夫や家族等周囲の理解を得やすく

し、女性の職場復帰をサポートしています。

項目 多様な女性活躍の推進

1
パートタイム女性が就業調整
を意識せずに働ける環境整備

• 配偶者控除等について、配偶者の収入制限を103万円から150万円に引き上げ
• 短時間労働者の被用者保険の適用拡大の円滑な実施を図るとともに、2019年9月までに更なる

適用拡大について検討し、必要な措置を講ずる
• 企業の配偶者手当における配偶者の収入制限に関して、前向きな取組実施を促す

2
子育て等により離職した
正社員女性等の復職の推進

• 復職制度をもつ企業の情報公開推進のため、復職制度の有無について、ハローワークの求人票
への項目を新設。女性活躍推進法の情報公表項目に盛り込むことを検討

• 復職制度を導入して、希望者を再雇用した企業を支援する助成金を創設

3
女性活躍に関する情報の
見える化・活用促進

• 労働時間、男性の育児休業の取得状況、女性の管理職比率等、必要な情報が確実に公表され
るよう、2018年度までに女性活躍推進法の情報公表制度の強化策等の制度改正を検討

• 女性や若者が働きやすい企業情報をワンストップで閲覧できるサイトを構築
ESG投資を行う投資家、企業、就職希望者にサイトの利用を促す

• 「えるぼし」、「くるみん」等の認定制度※を活用し、好事例の横展開を図る

4 女性リーダーの育成等
• 女性リーダー育成モデルプログラムの普及、役員候補段階の女性を対象にしたリーダー育成研修

等の取組を推進
• 女性の創業に関する支援等、女性活躍の取組支援を強化

項目 個人の学び直し支援の充実

5
女性のリカレント教育など
個人の主体的な学び直し講座
の受講支援

• 雇用保険法を改正し、2018年1月より、専門実践教育訓練給付を拡充
（給付率：最大6割→7割、給付上限額：年間48万円→56万円、
受給可能期間：子育てによる離職後4年以内→離職後20年以内）

6 学び直し講座の充実・多様化

• 子育て女性のためのリカレント教育講座の多様化と利便性向上（土日・夜間、e-ラーニング等）
• 高度なIT分野を中心に、今後需要が見込まれるスキルに係る教育訓練講座の認定制度を創設

（2017年）し、専門実践教育訓練給付の対象とすることを検討
• IT、保育、介護等人材需要の高い分野の長期離職者支援コースおよび非正規雇用労働者等を

対象として正社員就職を実現する長期離職者支援コースの新設、拡充

※「えるぼし」は女性活躍推進法に基づく女性が働きやすい企業、「くるみん」は次世代育成支援対策推進法に基づく子育てしやすい企業を厚生労働省が認定

4. 各企業の取組み事例 
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（図表 5）各企業の女性の活躍推進の取組み事例 

 

出所：厚生労働省 HP、経済産業省 HP、各社 HP より筆者作成 

  

C 社では、原則 1 年の育児休暇を 6 ヶ月

未満で切り上げた社員を対象に 2 つの支

援策を用意しています。一つは、復職後 1

ヶ月間に限り、1 日 4 時間の短時間勤務を

認める「4 時間勤務シフト制」です。社員

の育児を支援しつつ、仕事への勘を取り戻

してもらうことが目的です。もう一つは、

延長保育やベビーシッターの利用費に対

する助成金の増額です。復職後 1 年間は、

補助金を最大年30万円から60万円に倍増

しました。補助金は、祖父母に子育ての協

力を得るための交通費等にも適用できま

す。同社が女性の早期復職を推進する背景

には、出産適齢期にあたる女性の割合が多

いことがあります。全従業員の約 1 割にあ

たる 1,000 人程が女性社員ですが、このう

ち出産適齢期の 20～30 代が 7 割を占めて

います。取組みの結果、同社は「2017 年

度なでしこ銘柄」注 7 にも選定されました

（4 年連続 5 度目）。 

 D 社は、2005 年に、「女性活躍推進チー

ム」を発足して取組みを推進し、一定期間

で男性の育児休暇取得率が大きく上昇し

ました。上昇の背景には、2014 年に、育

児休業開始から 2 週間を「育児サポート休

暇」として給与・賞与を 100％保障するこ

とで男性社員が配偶者のサポート（育児や

スムーズな復職等）をできる環境を整えた

ことがあります。あわせて、子どもが生ま

れた社員への育児休業の案内送付や、育児

社名 主な取組 従業員へのインセンティブ

A社
(情報・
通信業)

独自の人事制度
を導入

・産休・育児休業期間中の給与を100％保障
（女性：産前10週+産後約6ヶ月間、男性：産後8週）

・早期復職支援として、認可保育園と認可外保育園との
保育料差額分を全額補助

・子どもが病気になった際、臨時でベビーシッターを利用
した場合等の病児保育費支援
（1時間あたり1,500円支給、利用時間の制限なし）

・年間10日間の育児・介護休暇
（うち5日は特別有給休暇）

・介護休業時の給与を最大3ヶ月間100％保障

B社
（ソフトウェア）

独自の出産・育児
支援制度創設

・育休を経て職場復帰した場合、特別ボーナスを支給
（育児休業前の年棒の15%）

・復職支援として、退職後3年間は再入社を歓迎する、
「カムバック・パス制度」 導入

C社
（機械
メーカー）

育児休暇から1年
未満での早期復
職推進

・原則1年の育児休暇を6ヶ月未満で切り上げた社員を対
象に、「4時間勤務シフト制」導入（復職後1ヶ月間）、
延長保育・ベビーシッター代補助費を年間30万円から
60万円に増額（復職後1年間）

・保活コンシェルジュサービス
（妊娠時から保育所入所決定までの間、保育所情報の
提供等のカウンセリングを実施）

D社
（金融業）

2020年までに、男
性育児休業取得
率100%を目指す

・育児休業開始から2週間の給与・賞与100％保障
・残業時間制限が可能

（小学校3年生修了までの残業免除、小学校卒業まで
の残業時間制限（年150時間以内））

・共働き世帯の場合、毎月2万円を限度に保育施設費を
実費補助

・子どもの入園式等に取得できる「キッズセレモニー休暇」
導入

成果

・制度導入後の育児休業取得
率は95％に向上
（女性：100%、男性：92.1%）

・導入後10年間、産後復帰率
100％維持

・女性社員数増加
（2005年20%→2015年40%弱）

・子供を持つ女性社員比率の
向上
（1992年7%→2015年35%）

・男性の育児休業取得率向上
（2012年2%→2016年97%）

・女性管理職比率向上
（2005年2%→2017年12%）
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休業を取得した男性の紹介を社内放送で

行う等の取組みを通し、制度利用を促進し

ています。取組みの成果として、同社は、

2016 年に、厚生労働省が主催する「均等・

両立推進企業表彰注 8」（4 度目の受賞）、「イ

クメン企業アワード注 9」、「女性が輝く先

進企業表彰注 10」を受賞しています。 

 女性の活躍を推進するための施策を実

施することは、従業員のモチベーション向

上や優秀な人材確保、企業価値向上に寄与

し得るものであり、今後も各企業において

積極的な取組みが期待されます。

 

 
女性は結婚、出産、育児等のライフイベ

ントを契機として、働き方に対する価値観

が変わる場合が少なくありません。わが国

では、働く場面において女性の力が十分に

発揮できているとは言えない状況にあり、

女性の活躍推進については、出産・育児期

に退職せずいかに就業を継続できるかが

課題と言えます。 

内閣府の調査によると、第一子妊娠時に

出産後も就業継続を希望したものの、第一

子 1 歳時点で就業継続しなかった女性が、

就業継続に必要だったと思うことについ

て、図表 6 のように回答しています。 

 

（図表 6）Q:何が実現していれば、自身は仕事を続けていたと考えるか（複数回答） 

 

出所：内閣府「ワーク・ライフ・バランスに関する個人・企業調査（平成 26 年 5 月）」より筆者作成 

 

実線で囲んだ項目は、女性の活躍を推進

する中で、企業に対応が求められる項目と

言えるでしょう。これらの項目は、①制

度・環境の整備、②企業の風土、周囲の意

識変革、③長期目線での女性社員の人材育

成、という 3 つに大別できます。女性の活

躍推進のためには、仕事と家庭の両立支援

制度や長時間労働の是正など環境面での

支援、あわせて企業内における周囲の理解

促進を図る必要があり、男女ともに女性が

職業を持つことに対する意識改革が必要

と思われます。内閣府の調査によると、「女

性は子どもが大きくなったら再び仕事を

持つ方がよい」と考える人は減少し、「女

性は子どもができても働き続ける方がよ

い」と考える人の割合が増加し続けていま

す（図表 7）。 

一方で、わが国の育児休業取得率を見る

認可保育園・認

証保育園等に預

けられれば

短時間勤務等、

職場に育児との

両立支援制度が

あれば

職場に仕事と家

庭の両立に対す

る理解があれば

休暇が取りやす

い職場だったら

両親等親族のサ

ポートが得られて

いれば

配偶者の積極的

なサポートを得ら

れていれば

残業が少ない職

場だったら

通勤時間がもっ

と短ければ

職場で妊娠や育

児に関する嫌が

らせがなければ

職場の先輩や上

司に両立の理想

モデルがいれば

正規社員 54% 43% 45% 46% 38% 29% 33% 24% 23% 25%

非正規社員 58% 44% 41% 39% 36% 32% 25% 18% 16% 12%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

5. 今後の課題 
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と、男女間で大きな差があり、男性の育児

休業取得率は 2016 年時点で 3.2 に留まっ

ています（図表 8）。家事・育児の負担が

女性に偏りがちであることが伺われ、これ

が女性の離職を促したり、働き方を限定し

ている一因と言えます。各企業においては、

こうした性別役割分業の意識改革を促す

取組みを実施することが期待されます。

さらに、図表 6 からは、女性活躍のロー

ルモデルの存在を望む女性が多いことも

分かります。日本の就業者全体に占める女

性就業者の割合は 43.5％と欧米と同水準

にも関わらず、管理職全体に占める女性管

理職の比率は諸外国が 3～4 割であるのに

対して、日本は 1 割程度と低い水準に留ま

っています（図表 9）。各企業においては、

女性が働きやすい環境を整備すると同時

に、将来ロールモデルとなり得る人材を育

成していく必要があると言えます。

なお、本稿における意見等については筆

者の個人的見解であり、所属する組織のも

のではないことを申し添えます。

注 1 CG コード【原則 2－4 女性の活躍促進を含む社
内の多様性の確保】「上場会社は、社内に異なる経験・
技能・属性を反映した多様な視点や価値観が存在する
ことは、会社の持続的な成長を確保する上での強みと
なり得る、との認識に立ち、社内における女性の活躍
促進を含む多様性の確保を推進すべきである。」

注 2 企業や機関投資家が持続可能な社会の形成に寄
与するために配慮すべき 3 つの要素とされる、環境
（Environment）、社会（Social）、企業統治（Governance）
の英語の頭文字を合わせた語

注 3 SDGｓとは、2015 年に国連が採択した「持続可
能な開発目標」で持続可能な世界を実現するためのゴ
ールを定めたもの。これに基づいて設定された「日本
の SDGs モデル」の 3 つの方向性のひとつに女性活躍
推進がある

注 4 15 歳以上人口に占める労働力人口（就業者＋完
全失業者）の比率

注 5 従業員 500 人以下の企業は、労使合意のもと 2017
年 4 月から実施

注 6 社会人が学校または教育訓練機関に入り、改めて
教育を受ける循環型の教育システム

注 7 経済産業省は、東京証券取引所と共同で、
年度より女性活躍推進に優れた上場企業を「なでしこ
銘柄」として選定し、発表 

注 8 厚生労働省は、「女性労働者の能力発揮を促進す
るための積極的な取組」又は「仕事と育児・介護との
両立支援のための取組」について、他の模範ともいう
べき取組を推進している企業を表彰

注 9 厚生労働省は、働きながら安心して子どもを産み育て
ることができる労働環境の整備を推進するため、男性の育児と仕
事の両立を積極的に促進する企業を表彰

注 10 内閣府は、役員・管理職への女性の登用に関す
る方針、取組及び実績並びにそれらの情報開示におい
て顕著な功績があった企業を表彰

（図表 7）女性が職業を持つことに対する意識の変化

（回答者数：全国 18 歳以上の日本国籍を有する男性 1,404 人、女性 1,655 人）

出所：内閣府「男女共同参画白書 平成 29 年版」より筆者作成 

2.8%

1.9%

1.7%

3.5%

2.8%

4.6%

5.6%

5.4%

5.0%

10.8%

7.4%

11.6%

9.1%

8.7%

11.1%

55.3%

45.8%

41.9%

38.0%

26.3%

28.0%

32.4%

37.0%

40.6%

45.4%

1.1%

1.6%

2.0%

0.8%

1.3%

0.7%

1.1%

2.9%

3.5%

2.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2016年

2014年

2004年

2002年

1992年

女性は職業を持たない方がよい 子供ができるまでは職業を持つ方がよい

結婚するまでは職業を持つ方がよい 子供ができてもずっと職業を続ける方がよい 子供が大きくなったら再び職業を持つ方がよい その他 わからない
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（図表 8）育児休業取得率の推移      

 

出所：厚生労働省「平成 28 年度雇用均等基本調査」の結果概要より筆者作成 

 

（図表 9）女性の管理職比率の国際比較 

 

 出所：日本は総務省「労働力調査」、その他の国は国際労働機関「ILOSTAT」（米国 2013 年、その他の国 

2016 年の値）より筆者作成 

0.1% 0.3% 0.5% 1.2% 1.4% 1.9% 2.3% 3.2%

49.1%

64.0%

72.3%

90.6%

83.7% 83.6%
86.6%

81.8%

0%
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40%

60%

80%
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男性

女性

43.5%
47.0% 46.7%

48.2%
46.6% 47.8% 47.4%

13.0%

43.4%

36.0%
32.9%

29.3%

39.2%
37.6%

0%

10%
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40%
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60%

就業者率 管理職率
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本誌 2018 年 4 月号では、定年延長の導入状況と定年延長を検討する際のプロセスを、2018

年 6 月号では、定年延長時の人事制度改定プロセスについて説明しました。 

今回は、定年延長を真の意味で成功に導くための人材マネジメント施策について解説し

ます。定年延長は、従業員のライフ・スタイルに大きな変化を与えるとともに、企業の人

材マネジメントのベースとなる考え方にも大きな変化が求められます。これらの変化を企

業の人事部門が、主体的かつ適切な方向でリードし、実践することが必要となります。 

なお、本稿に記載の定年延長とは、定年延長を行った多くの企業で実施されている「定

年年齢を 60 歳から 65 歳に引き上げる」ことを指します。 

 

 

人材マネジメントという大きな枠組みの

中で定年延長を捉えた場合、人材フロー（採

用から退職までの一連の流れ）の最後の工

程となる、「代謝」の仕組みの変更が定年延

長だと考えることができます。つまり、定

年延長を行うことは、この「代謝」の仕組

みを変更することになり、結果として他の

人材マネジメントの制度や施策にも大きな

影響を与え、企業としての組織風土・ケイ

パビリティ注 1にも、何らかの変革をもたら

す可能性があります。（図表 1） 

 

（図表 1）人材マネジメントと組織風土・ケイパビリティの関係 

 

出所：三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング株式会社作成 

組織・人事方針

人事理念、人事中計・求める組織・人材要件等

経営理念・ミッション

経営戦略・経営計画

【ハード面】
人材マネジメント

相互に
作用・影響

報酬

等級

採用 異動配置 育成 代謝評価

就業条件・福利厚生

社員の行動

帰属意識

意思決定ｽﾀｲﾙ

仕事の進め方ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝ

フロー系制度系

【ソフト面】
組織風土・ｹｲﾊﾟﾋﾞﾘﾃｨ

要員計画

ﾋｭｰﾏﾝｽｷﾙ

ｺﾝｾﾌﾟﾁｭｱﾙｽｷﾙ

ﾃｸﾆｶﾙｽｷﾙ

組織風土 ｹｲﾊﾟﾋﾞﾘﾃｨ

1．定年延長と人材マネジメント 

働き方改革「定年延長事例」 その 3 
 

定年延長を成功に導く人材マネジメント 
 

三菱ＵＦＪリサーチ&コンサルティング株式会社 

組織人事ビジネスユニット 組織人事戦略部 小川 昌俊 
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企業は定年延長自体が目的ではなく、「人

手不足の解消」、「技術伝承」、「従業員のモ

チベーションアップ」などを目的に、定年

延長を導入します。それらの目的が達成さ

れるためには、人材マネジメントにおける

様々な制度や施策が、定年延長後も一貫し

た思想のもとに整合性が取れていることが

重要となります。 

また、企業側が設計した定年延長後の人

事制度や人材フロー施策の思想については、

従業員に適切に伝えることが、定年延長の

導入目的を達成するために必要な取り組み

となります。 

注 1： 能力、才能、将来の可能性という意味で、

企業などに対して使われるときは「組織としての

能力」を意味します 

 

 

人材マネジメント、特に制度の中心とな

る「等級・評価・報酬」は、一国一制度、

一国二制度（詳細は本誌 2018 年 6 月参照）

のいずれの場合でも整合している必要があ

ります。特に、一国二制度の場合では、年

齢によって適用される制度が変わったとし

ても、それぞれの制度間で整合しているこ

とが必要となります。 

整合性を確認するには、図表 2 のような

人材マネジメント方針フレームを用いて整

理することが有効です。 

 

（図表 2）人材マネジメント方針フレーム 

 

出所：三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング株式会社作成 

凡例 ：自社の現状

人材マネジ
メントポリシー

年功中心
年功的運用の

能力主義
能力主義

成果【主】
能力【従】

成果主義

役割主義

等級軸

職能資格制度

職務等級制度

役割等級制度

経営方針

安定・現状維持
方法論重視
重層化組織
安定化シェア

＜企業風土＞
＜経営管理＞

＜組織＞
＜業界動向＞

変化創出
成果重視

柔軟な組織
生き残り競争

個人の成績より会社の業績を反映
より個人の成果を反映

部門損益を反映

個人の成果反映大

生活関連手当比重大

安定した右肩上がり
個人のばらつき小

右肩上がりの傾向が
40歳以降若干ゆるやか

中堅層の
中だるみ小さい

職務関連手当比重大 手当なし

40歳以上成果で
ばらつき大

賃金カーブなし
年齢との相関小

年齢給 年齢給＋職能給 職能給
職務給or役割給＋

職能給

職務給

役割給

賞与

手当／
ｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞ

賃金カーブ
賃金格差

基本給の
構成

支払方法 月給制（欠勤等の控除あり）
完全月給制 月俸制

年俸制

成果考課

行動考課能力考課

成績考課・情意考課総合考課

等
級

評
価

報
酬

考課要素

評価分布 評価中心化 （分布率を決めた）相対調整 絶対評価

退職金
・年金

勤続ポイント中心
ＤＢ年金中心

等級ポイント中心
ＤＢ年金とＤＣ年金の組合せ

業績・役職ポイント中心
ＤＢとＤＣの組合せ

退職金前払い
ＤＣ年金中心

2．人材マネジメントの整合性確認 
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図表 2 の上段にある「経営方針」につい

て、現在あるいは数年後の自社の置かれた

環境が左寄りか、右寄りかのいずれかによ

って、人材マネジメント・ポリシーを見出

すことができます。この人材マネジメン

ト・ポリシーと制度の特徴の整合性が取れ

ているかどうかは、自社の各制度の特徴を

プロットし、それを線で結んだときの折れ

線グラフの形で判断できます。この線が大

きく左右に振れている場合は、整合性があ

まり取れていないと考えられ、従業員から

見た場合、制度に対しての違和感を持つ可

能性があります。必ずしも一直線になる必

要はないと思いますが、人事制度の内容や

その運用方針が一貫していることは、自社

の人事制度の方針や理念を強く従業員に伝

えることにつながり、できるだけ整合性を

高めておくことが大切です。 

また、一国二制度の場合は、それぞれの

制度の位置づけや、制度の特徴を示すため

に、各制度の違いをこれらのフレームで明

確に伝えることも重要となります。 

 

 

自社の方針や理念に基づいて、制度・施

策間の整合性を取った後は、定年延長およ

びそれに伴う人材マネジメントに関する諸

制度・諸施策の改定のねらいについて、適

切に従業員に伝え、浸透させることが必要

です。 

定年延長の場合は、定年間近の従業員や

現在は定年後の嘱託雇用で働く方にとって、

処遇の改定という大きな変化であるため、

全社向けの理念や大枠の説明とは別に、個

別に処遇や制度移行に関する説明会を行う

などの丁寧な対応が求められます。

 

（図表 3）定年延長に際してのコミュニケーションプラン例 

 

（出所）三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング 

人材区分
全社向けコミュニケーション 従業員個別のコミュニケーション

対面 非対面 対面 非対面

正
社
員

管理職

50～55歳
● 対象者向け制度説明

会の実施
● 管理職向

け運用マ
ニュアルの
配付

● 個別面
談・説明

● 新制度の適用に関する
通知文書の配付

49歳以下
● 対象者向け制度説明

会の実施
－ －

非管理職

58～59歳
● 対象者向け制度説明

会の実施

● 新制度手
引きの配
付

● 個別面
談・説明

● 新制度の適用に関する
通知文書の配付

● 移行措置の選択内容
確認書の配付

50～57歳
● 新制度の適用に関する

通知文書の配付

49歳以下
○ 対象者向け制度説明

会の実施
－ －

嘱託社員
（元正社員）

60歳以上
● 対象者向け制度説明

会の実施
● 個別面

談・説明

● 新制度の適用に関する
通知文書の配付

● 移行措置の選択内容
確認書の配付

（凡例） ●：必須、○：任意（希望者のみ）

※ 上記以外の非正規社員については、必要に応じて情報提供することとし、コミュニケーションプランからは除外している

3．定年延長のねらいの社内浸透 
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そのため、従業員への説明に際しては、

人材を年齢などによってセグメント分けし、

対応を変えるなどの工夫が求められます

（図表 3）。 

特に定年延長では、年齢という軸と共に

管理職／非管理職でコミュニケーションの

方法を区分することで、従業員に不安を与

えずに、かつスムーズな制度移行を促すこ

とが大切となります。 

これまで全 3 回で定年延長の導入に向け

た取り組みのポイントを解説してきました

が、置かれた環境や実際の人事制度の内容

は各社様々であり、それぞれの企業の実情

に合った定年延長の施策が必要となります。

少子高齢化が進展する中、今後、労働力人

口は減少の一途を辿り、高齢者の雇用促進

は各企業にとっても重要な人事上の施策と

なります。 

本稿が、少しでも定年延長を検討する企

業の皆様のお役に立てれば幸いです。 

なお、本稿における意見等については筆

者の個人的見解であり、所属する組織のも

のではないことを申し添えます。
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前号では、ストック・オプションの会計処理について、権利の付与時点から権利の行

使期間終了日までの費用処理の仕方について解説しました。 

今回は、ストック・オプションの会計処理について具体的な数値を用いて説明すると

ともに、条件変更によりストック・オプションの評価単価が変更となった場合の会計処

理について解説します。条件変更により、権利付与日に算定した評価単価を上回った場

合は、増加差額の追加費用処理を行います。一方、評価単価を下回った場合には、引き

続き権利付与日の評価単価に基づく費用計上を継続し、減額処理は行いません。 

 

 
ストック・オプションの会計処理は、主

に権利確定日以前と権利確定日以後の会計

処理に分かれます。権利付与日から権利確

定日までの期間では、ストック・オプショ

ンの費用を計上します。この費用計上額は、

権利付与日に算定したストック・オプショ

ンの公正な評価単価にストック・オプショ

ン数を乗じた額のうち、会計期間に対応す

る額を計上します。計算式で表すと、「公正

な評価単価×ストック・オプション数×（当

該会計期間の月数／権利付与日から権利確

定日までの月数）」となります。 

 費用計上額を算定するうえで、最も重要

なことは、「ストック・オプションの公正な

評価単価」です。公正な評価単価というと

通常は市場価格となりますが、ストック・

オプションの場合では市場価格を参考とす

ることができないため、株式オプション価

格算定モデルとして有名な「ブラック＝シ

ョールズ（Black=Scholes）モデル注 1」や

「二項（Binomial）モデル注 2」を利用する

ことが想定されます。ブラック＝ショール

ズモデルについては、ストック・オプショ

ンの行使価格、原資産の時価、ボラティリ

ティ、オプションの満期までの期間など必

要事項を入力すれば表計算ソフトなどで計

算することが可能です。 

 ストック・オプション数は、権利確定日

までに条件未達により失効する数を反映し

ます。権利を確定させるためには権利確定

時で在籍しているという勤務条件や一定の

業績を達成するなどの業績条件が付与され

ている場合があります。この場合は、退職

確率や業績達成の状況などを考慮して失効

数を予想することとなります。 

 次に、具体的な数値例を用いて会計処理

方法について説明します。 

注 1：1973 年にフィッシャー・ブラックとマイロ

ン・ショールズにより論文発表されたオプション

の価格付けに関する算定モデル 

注 2：オプションの権利行使期間を細分化し、株価

（原資産価格）を上昇・下落と場合分けして将来

の株価の推移を予測し、現在のオプションの価値

を推定する方法 

1．権利確定日までの会計処理 

株式報酬制度の会計処理 その 2 
 

ストック・オプション条件変更の会計処理 
 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 久野 正徳 
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※企業会計基準第 8 号の設例を基に作成（以下の仕訳例も同様） 

 

上記の設例 1 では、X0 年 6 月にストッ

ク・オプションを導入し、X2 年 6 月に権利

が確定します。従って、費用計上する期間

は、X1 年 3 月期から X3 年 3 月期までの 3

期間となります。各期の費用は以下の通り

となります。

 

① X1 年 3 月期の費用 

公正な評価単価 8,000 円に退職による失

効を考慮したストック・オプションの個数

を乗じて、当期の期中に対応する額を求め

ます。退職者 7 名を見込んでいるため、ス

トック・オプションの個数は 160×（75－7）

＝10,880 個になります。権利付与日（X0 年

7 月）から権利確定日（X2 年 6 月）までの

期間は 24 ヶ月であり、当期分は X0 年 7 月

から X1 年 3 月までの 9 ヶ月です。したがっ

て、当期の費用計上額は 8,000×160×（75

－7）×9／24＝3,264 万円となります。費用

計上した額と同額の新株予約権を貸借対照

表の純資産の部に計上します。

 

＜X1 年 3 月期の費用計上＞ 

 

 

② X2 年 3 月期の費用 

X2 年 3 月期末の時点で、退職による権利

失効を 6 名に修正しています。したがって、

ストック・オプションの数は、160×（75

－6）＝11,040 個です。権利付与日からの累

計期間は 21 ヶ月であり、当期末で費用計上

が必要な額は 8,000×160×（75－6）×21

／24＝7,728 万円となります。ただし、X1

年 3 月末時点で 3,264 万円の費用を計上し

ており、7,728 万円－3,264 万円＝4,464 万円

が当期の費用になります。

 

【設例1】

X0年6月の株主総会で75名に対し、ストック・オプションを付与することを決議（同年7月1日に権利付与）

・ストック・オプションの数は従業員1人当たり160個（合計12,000個）。発行株数は12,000株

・ストック・オプションの権利行使時の払込金額は1株当たり75,000円。公正な評価単価は8,000円／個

・ストック・オプションの権利行使確定日はX2年6月末。行使期間はX2年7月1日～X4年6月末

・X1年3月時点でX2年6月末の権利確定時点までに7名の退職による失効を見込んでいる

・X2年3月時点で権利確定時点までの退職者を6名に変更

・実際の退職者は、X1年3月期1名、X2年3月期2名、X2年4～6月に2名の計5名

X1年3月期

（仕訳）

株式報酬費用 3,264万円 ／ 新株予約権 3,264万円
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③ X3 年 3 月期の費用 

X2 年 4～6 月に 2 名（累計で 5 名退職）

が退職し、6 月末に権利が確定した人は 70

人でした。費用計上が必要な累計額は、

8,000×160×（75－5）×24／24＝8,960 万

円となります。X2 年 3 月末時点で計上さ

れた費用の累計額が 7,728 万円ですから、

当期の費用は 8,960 万円－7,728 万円＝

1,232 万円となります。X1 年 3 月期から

X3 年 3 月期までの費用累計は 8,960 万円、

新株予約権の残高は同額の 8,960 万円（=

①3,264万円＋②4,464万円＋③1,232万円）

となります。 

 

 
権利確定後の会計処理は、ストック・オ

プションの権利行使に伴う処理と最終的な

失効部分の費用処理を行います。前述の設

例 1 において、X3 年 3 月期に 20 名が権利

を行使したとします。払込金額は、1 株

75,000 円で、75,000×160 個×20 名＝2 億

4,000 万円となります。なお、ストック・オ

プションの行使に対して、①新株を発行す

るケースと、②取得している自己株式を処

分するケース、の 2 つの方法があります。  

①および②とも、75,000×160 個×20 名

＝2億 4,000万円の払込みと、評価単価 8,000

円×160 個×20 名=2,560 万円の新株予約権

を資産計上します（2 億 4,000 万円＋2,560

万円=2 億 6,560 万円）。①新株を発行するケ

ースでは、このストック・オプションの資

産計上額と同額の資本金 2 億 6,560 円が増

加することになります。 

一方、②自己株式を処分するケースでは、

「処分する自己株式の取得原価」と「新株

予約権の帳簿価額と権利行使に伴う払込金

額の合計額」との差額を、自己株式の処分

差額（自己株式処分差益）として、「その他

資本剰余金」に計上します。処分する自己

株式の取得原価が 70,000 円であったとする

と、70,000×160 個×20 名＝2 億 2,400 万円

となります。また、自己株式処分差益は

4,160 万円（=2 億 6,560 万円－2 億 2,400 万

円）となります。この例では、自己株式処

分差益は 1 株当たり 1 万 3,000 円（4,160 万

円÷3,200（160×20）株）となり、新株予

約権の帳簿価額 8,000 円と払込金額 75,000

円の合計額 83,000 円と自己株式の取得原価

70,000 円の差額 13,000 円と同額となります。
 

＜ストック・オプションの行使時の処理＞ ①新株発行ケース 

 

＜ストック・オプション行使時の処理＞ ②自己株式処分ケース 

 

X3年3月期

（仕訳）

現金預金 2億4,000万円 資本金 2億6,560万円

新株予約権 2,560万円

X3年3月期

（仕訳）

現金預金 2億4,000万円 自己株式 2億2,400万円

新株予約権 2,560万円 自己株式処分差益 4,160万円

2．権利確定日以降の会計処理 
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権利行使期間後に、最終的に権利行使さ

れなかった場合は、権利不行使による失効

部分は「新株予約権戻入益」として利益に

計上します。2 名（160 個×2）が権利を行

使しなかったとすると、8,000 円×160×2

＝256 万円を、利益として計上します。
 

＜最終的に失効が確定した時点の処理＞ 

 

 

 
ストック・オプションでは、途中で条件

変更を行う場合があります。例えば、株式

市場の低迷で株式の時価が権利行使価格を

大きく下回ってしまった場合には、インセ

ンティブとしての効果が期待されません。

また、逆のケースもあります。このように

行使価格を変更する等の条件変更により、

公正な評価単価を変更した場合の処理につ

いては、次の通りとなります。 

 条件変更日におけるストック・オプショ

ンの公正な評価単価が、付与日における公

正な評価単価を上回る場合には、条件変更

前から行われてきた付与日における公正な

評価単価に基づく費用計上を継続し、さら

に条件変更日における公正な評価単価に基

づく公正な評価額の増加差額について追加

的に費用処理を行います。 

例えば、権利付与日の公正な評価単価が

8,000 円、条件変更日の公正な評価単価が

9,000 円となった場合、増加差額 1,000 円に

ついて、条件変更日以後に追加的な費用処

理を行うことが求められます。 

 一方、条件変更後の公正な評価単価が付

与日の評価単価を下回る場合には、引き続

き付与日の評価単価に基づく費用計上を継

続します。条件変更後の公正な評価単価が

付与日の公正な評価単価を上回る場合には、

上記の通り追加の費用処理を行うのに対し、

逆のケースでは費用の減額処理を行いませ

ん。会計基準ではこの点について、「ストッ

ク・オプションの条件を従業員にとって価

値あるものとすることにより、かえって費

用を減額させるというパラドックスを回避

するため」としています。 

 

 
ストック・オプションを実施する際は、

図表 1 の事項について開示が要請されます。

ストック・オプションが複数ある場合には、

ストック・オプションの内容、規模（付与

数等）および変動状況（行使数や失効数）

は、各ストック・オプションについて記載

することになります。 

また、ストック・オプションの会計処理

は、新株予約権等が従業員等の労働や業務

執行の対価として用いられていることを前

提としており、新株予約権の付与に対価性

がない場合には適用されません。 

なお、ストック・オプションに対価性が

ないと判断された場合には、その旨とそう

した判断を下した理由を開示することが求

められます。

X5年3月期

（仕訳）

新株予約権 256万円 ／ 新株予約権戻入益 256万円

3．ストック・オプションの条件変更 

4．ストック・オプションに関する開示項目 
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（図表 1）ストック・オプションに関する開示項目 

 

出所：筆者作成 

 

 
従業員等の報酬に対する課税取扱いにつ

いて説明します。ストック・オプションに

は、「税制非適格制度」と、税制優遇のある

「税制適格制度」があります。 

税制非適格のストック・オプションでは、

権利行使時点で給与所得として課税され、

さらに権利行使すなわち金銭を払い込んだ

時点でも時価と行使価額との差額が給与所

得と見なされ課税されます。権利行使のた

めの資金負担が発生するうえ、売却による

資金回収をしていないにも関わらず課税さ

れます。さらに、その後、実際に売却した

時点では、売却価格と権利行使時の時価と

の差額が譲渡所得として課税されます。 

 一方、税制適格のストック・オプション

は、権利行使時点では課税されず、実際に

売却した時点で、売却価格と権利行使価格

との差額が譲渡所得としてされます。 

 税制適格のストック・オプションの要件

としては、①自社の役職員（監査役は対象

外）を対象とするもの、②権利行使期間は

付与決議後 2年から 10年までの間であるこ

と、③権利行使価格は契約時点の時価を下

回らない範囲で設定されること、④権利行

使価額は年間 1,200 万円以下、であること

が求められます（図表 2）。 

次回は、ストック・オプション以外の株

式を使った報酬・福利厚生制度について解

説します。なお、本稿における意見等につ

いては筆者の個人的見解であり、所属する

組織のものではないことを申し添えます。

 

（図表 2）税制適格ストック・オプションの要件 

 

出所：筆者作成 

1 ストック・オプションに関する会計基準適用による影響額（費用計上額）

2 各会計期間で存在したストック・オプションの内容、規模（付与数等）及び変動状況（行使数や失効数等）

3 ストック・オプションの公正な評価単価の見積方法

4 ストック・オプションの権利確定数の見積方法

5 未公開企業で本源的価値による算定を行う場合の本源的価値の合計額等

6 ストック・オプションの条件変更の状況

7 対価性がないと判断した場合に、その旨及び理由

付与対象者
自社の取締役、執行役又は使用人（及びその相続人）
発行済株式総数の50％超を直接又は間接に保有する法人の取締役、執行
役又は使用人（およびその相続人）

権利行使期間
付与決議の日後2年を経過した日から付与決議の日後10年を経過するまで
の間

権利行使価額 ストック・オプションに係る契約締結時の1株当たり価額以上

権利行使価額の制限 権利行使価額が年間1200万円を超えない

5．ストック・オプションの課税 
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前号では、ＤＢ年金の運営主体が、投資先企業の「企業価値」増大による成果（株主

価値・株価の増殖）を享受するため、「必要条件」と考える経営者への達成要求事項につ

いて説明しました。 

 今回は、その「企業価値」増大のための「十分条件」について考えます。ＤＢ年金の

運営主体は、経営者が要求を実現しさえすれば良いのではなく、その実現の仕方につい

ても、継続性の観点から関心を持たざるを得ません。必要にしてかつ十分な条件が揃っ

た「質の高い」状態を、加入者・受給者等のために求める必要があります。 

 

   

DB の運営主体にとって、パイの切り方

「配分」ではなく、パイを大きくすること

「創造」が、優先事項になることを前号で

述べました。そして、このことは DB の運

営主体に限らず、企業の全てのステークホ

ルダーにも該当する「戦略」であると考え

られます。また、大きくすることを目指す

「パイ」とは、「企業価値」であり、「株主

価値」ではないことは、言うまでもありま

せん。以上の考えは、次のように要約でき

ます。 

① 企業価値 =  f 
* 
(全てのステークホルダ

ー各々の価値)  と解し、 （ * : f は関数）  

② Max. 企業価値 = Max. 
 
(全てのステー

クホルダーの価値合計) と考える。 

つまり、価値創造により両辺の最大化に

注力するべきであり（「価値創造の問題」）、

これを目指さず、あるいは、目指す以前に、 

③ Max. 株主価値 = 企業価値 － Min.（株

主以外のステークホルダー価値）、に注力す

るべきではありません（「価値配分の問題」）。 

自らヘの配分最大化のみを実現しようと、

他のステークホルダーへの配分をできるだ

け抑えることを考え、「創造の問題」を「配

分の問題」にすり替え・矮小化をしてはな

らないとの認識です。そして、このことは、

③で「株主」を任意のステークホルダーに

置き換え、①から読み直すことで、全ての

ステークホルダーにとっても当てはまるこ

とが確認できます。 

 従って、DB の運営主体にとって、価値創

造により②の両辺の最大化を目指すという

発想は、お互いの利益・目的追求を阻害す

ることなく、自己の利益・目的の追求を一

過的にではなく継続的に可能にする、他の

ステークホルダーと「協働」の道をひらく

ことになります。このことは DB の運営主

体にとって、「できると良いね」という類の

理想的な目標ではありません。加入者・受

給者等の利益のために、「達成しなければな

らない」現実的な課題となります。なぜな

ら、前述で確認したように、この経路を辿

1. ＤＢ年金が経営に望む事項 

投資のホライズン その 14 

 

「長期投資家と長期投資」企業価値増大の十分条件 
 

年金運用部 顧問 大輪 秋彦 
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ることで初めて、DB の運営主体が目指す、

長期的
．．．

・持続可能な
．．．．．

「株主価値
．．．．

」の増殖
．．．

が

可能になると考えられるからです。 

 但し、この発想には、「全体の価値が Max.

になれば、各々のステークホルダーの価値

が Max.になるのか」、という悩ましい問題

が含まれます。そして残念ながら、それが

自動的に保証される理屈はない、というの

がその答えになります。確かに、Max. f 
 
(全

てのステークホルダー価値合計) には、

各々のステークホルダーの価値がMax.にな

ることで、その合計であるステークホルダ

ー全体の価値も Max.になる、という「美し

い」経路が含まれています。しかし、それ

が唯一の経路とはならないからです。そし

て、このことから、様々な思惑が生まれる

わけです。 

 しかしながら、前号で言及しましたよう

に、各々のステークホルダーの受取る配分

は、企業の価値創造に貢献したことへの対

価であること、すなわち、各々のステーク

ホルダーの資本・財・サービス・社会イン

フラ・「知」等の提供に対しての「企業価値」

の分配であることを思い出すなら、「企業価

値」というパイを大きくすること以外に、

長期的に自らの利益を大きくしていくため

の、合理的・現実的で妥当な「選択肢」が

無さそうであることに気がつくのではない

でしょうか。「急がば回れ」、あるいは、ま

るで、チャーチルの言として有名な、「民主

主義は最悪の政体である」的なパラドック

スのようです。 

 

   

企業価値増大のための「十分条件」とし

ては、「持続的成長のためリスクを背負う投

資」と、「ステークホルダーの理解を能動的

に得る」ことが挙げられますが、次に「価

値創造のアプローチ」について考えます。 

 成長を続ける体力をつけるには、経費・

コストの削減 （不要とは言いませんが、切

り詰めにも限度があり、何よりもこれが中

心ではステークホルダー、特に従業員の士

気への影響が懸念されます。このことは事

業会社の方々には言うまでもないでしょう）

よりも、収益基盤を拡充・強固なものとす

るための「投資」の方が、前向きでより重

要なことは自明です。すなわち、経営者に

は、事業活動で獲得したお金の収益力向上

を目指した「活用」＝「投資」が求められ

るのです。 

そして、この「活用」の例としては、有

望技術の研究・開発、M&A（合併・買収）・

設備投資、そして忘れてならないのは、人

材投資（教育・研修、新規・再雇用、給与

引上げ等を含む福利厚生の改善等）です。 

 しかし、これらは最近では経営戦略とし

ての認知を得たとされる注 1、社内外の耳目

を引く、また、すぐに収益への貢献が期待

されることの多い、M&A（「時間を買う」

作戦）を除き、地味であり短期的には収益

の圧迫要因となるものです。 

これらへの「投資」は、持続的な企業の

成長を担保するために必須であり、投資

家・株主の利益と合致する意思決定です。

従って、DB の運営主体としては、このよう

な「決定」を行う、あるいは、行えるよう
．．．．．

に
．
経営者を積極的にサポートする必要があ

ることになります。 そしてこれらが円滑に

行われるために求められるのは、 

2. 価値創造のアプローチ：「蒔かぬ種は生えぬ」 
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① 経営者には、計画する投資が、どのよう

に長期の価値創造に貢献するのか、その採

算性・回収の時間軸などについて、投資家・

株主との「対話」で説明・説得ができるこ

とです。（投資家・株主の期待） 

② 投資家・株主には、その計画の妥当性を

しっかりと吟味し、経営者にフィードバッ

クすることです。（経営者の期待） 

 このようなキャッチボールなしには、「対

話」は体を成しません。逆に言えば、こう

したギブ・アンド・ティクがあってこそ、

経営者の投資家・株主と「対話」するイン

センティブ・モチベーションが保たれ、建

設的・双方向的な「対話」が可能になると

思われます。 

 

 

M&A が経営戦略としての認知を得たも

のであるならば、その逆の「売却」(divestment、 

disinvestment、divestiture、子会社や事業部

の売却など) による「事業分離」も、そう

なる必要があります。ところが、「売却」の

イメージが、上記の「人材投資：雇用」と

逆方向のためか、特に日本では人事政策上

の観点から、慎重な風潮が強かった（強い？）

と思います。「雇用を守る」立場である経営

者は、自分が「買う人」（M&A）であれば、

「雇用」に責任を持てるが、「売る人」（売

却）の場合、手放す「同じ釜の飯を食った

仲間」の雇用に継続して責任を持てない
．．．．．．．．．．．

と

いう、「慚愧（ざんき）の念」からか、特に

そうです。 

 しかし、最近では、「雇用維持を優先する

あまり自社で事業を抱え続けた結果、生産

性や競争力が低下し、中長期的には雇用を

確保できなくなるという誤謬（ごびゅう）

をいつまでも繰り返すわけにはいかない。」

注 2という主張も出てきており、風向きが変

わり始めているのかもしれません。 

また、現場の従業員にとっても、望まれ

て「買いたい側」に移り活用してもらう方

が、今よりも楽しく働くことができ、長い

目で見れば、キャリア上も好ましいことな

のかもしれません（「就社」ではなく「就職」）。 

 いずれにせよ、「買う人」と「売る人」の

出会いがなければ、M&A／売却は成立しま

せん。投資家・株主は、どちら側になると

しても、経営者との「対話」を通じて、企

業価値の創造への貢献の観点から、サポー

トの是非を考える必要があります。 

 

   

今年 6 月下旬の日本経済新聞では、「手元

資金（現預金＋短期保有有価証券等）」が積

み上がっている」注 3、「資金余りが鮮明」注

4、「豊富な現預金」注 5
 という具合に、企業

のお金（以下、CF=Cash Flow）の使い方に

関する記事を目にすることが多かったよう

に思います。これらのトピックは、価値創

造プロセスと密接に関係し、DB の運営主体

として、経営者にメッセージを送る際の参

考になります。まずは、図表 1 を参照して

ください。 

 

3. 価値創造のアプローチ：「勇気ある撤退」 

4. 価値創造のアプローチ：「事業資産 vs事業外資産」「有形資産 vs 無形資産」 
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（図表 1）企業価値・事業価値・事業外資産価値（イメージ図） 

 

出所：筆者作成 
 
図表 1 は、①「企業価値」が、「既存の事

業」と「将来の事業」、そして「事業外の資

産」から生まれること、②そして、「企業価

値」の大きさは、①の「3 つの源泉」が生

む CF の割引現在価値、すなわち、「既存事

業価値」、「将来事業価値」、「事業外資産価

値」の合計となることを表します。 

注意頂きたいのは、「企業価値」が増える

ためには、単にそれが生み出されるだけで

は不十分で、その大きさが問題になるとい

う、極めて自明のことです。「企業価値」算

出の割引計算に用いる「割引率」である、

企業が出資・融資で調達したお金（「3 つの

源泉」の元手）のコストの「加重平均資本

コスト（以下、WACC）」を、「3 つの源泉」

の投資収益率（ROIC「投下資本利益率」）

が上回り続けることが必要になるのです。 

 

（1）「事業価値」と「事業資産」 

  通常「事業価値」は、事業活動に用いら

れる資産（「事業資産」あるいは、「営業資

産」、以下、「事業資産」）からもたらされる

とされます。しかし、「事業資産」が何か、

直ちにはイメージしづらいと思われるため、

以下にその概念を簡単に整理します。 

①先ず、貸借対照表（B/S）注 に計上され

る資産
．．

と負債
．．

（買掛金、支払手形等）で、

事業活動に用いられるものを全て抽出する。 

②次に、これらの事業「資産・負債」を相

殺し、「純事業資産」（以下、単に「事業資

産」）を求める。 

③さらに B/S に計上される無形資産を超え

て、企業が保有する形の無い経営資源を全

て加える。特に最近、重要性が指摘される、

人間の創造・知的活動により生み出される

「知的資産」を含めることは必須となる。 

経済産業省「知的資産経営ポータル」は、

「知的資産」を次のように説明しています。 

「人材、技術、組織力、顧客とのネットワ

企業
価値

事業外
資産価値

将来

既存

事
業
価
値

・上図はファインス辞書やテキストで用いられる「企業価値」を構成要素に分解した概念図

・ 「事業価値」とは、企業が本来「事業」で、将来生み出すであろうFCF※の現在価値で、①「既存
事業価値」と、②「将来事業価値」とに分解できる

①「既存事業価値」 = 今までの既存事業で、今後生み出すであろうFCFの現在価値
②「将来事業価値」 = 今後事業化される可能性のある事業の生み出すであろうFCFの現在価値

（※FCF=Free Cash Flowとは、企業が本来の事業活動等により生み出すキャッシュフローのことで、企業本来
の営業活動により獲得したキャッシュフロー（営業キャッシュフロー）から、事業維持のために必要なキャッ
シュフローを差し引いた現金収支を示し、自由に裁量できるキャッシュのこと）

・ 「事業外資産価値」は、本業以外に用いられる資産が生み出す「営業CF」の現在価値
・ファインナンス理論では、いずれの価値も市場が正しく評価することが前提
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ーク、ブランド等の目に見えない資産のこ

とで、企業の競争力の源泉となるものです。 

これは、特許やノウハウなどの『知的財産』

だけではなく、組織や人材、ネットワーク

などの企業の強みとなる資産を総称する幅

広い考え方であることに注意が必要です」。 

④そして、本稿では、想定外の決済リスク

に備えるための「現預金」と、実質的に事

業の一部に当たる「保有株式」部分は、そ

の保有目的や効果を説明できることを前提

に「事業資産」と見なします。

 

（2）「事業外資産価値」と「事業外資産」 

 前述から容易に推察されるように、通常

「事業外資産価値」は、事業活動に用いら

れる資産以外の「事業外資産」、例えば、過

去に用いられていたが、現在は用いられて

いない土地・建物等の「遊休資産」や、い

わゆる「余剰資金」（金融資産）等からもた

らされるものです。「事業外資産」には、現

在は CF を生まないものも含まれているか

もしれませんが、仮にそれらを「売る」と

したら価値が出ると考えて含めるという考

え方です。 

 そして、「事業資産」の時と同様に、本来

の事業取引以外で発生する、「非継続的な取

引」から生じる債務の「未払金」などの「事

業外負債」を相殺し、「純事業外資産」（以

下、単に「事業外資産」）を求めます。 

 

（3）「事業価値」vs.「事業外資産価値」 

トータルでは
．．．．．．

「事業価値」>「事業外資産

価値」となります。従って、「事業外資産」

を削り、より大きな CF（厳密には、WACC

を上回る投資収益率）の期待できる「事業

資産」に投資することが、「企業価値」を創

造するための「定石」と考えられます注 7。 

 しかし、DB の運営主体としては、この議

論に直ちに与することは避けたいものです。 

なぜなら、この「定石」の妥当性は、企業

の成長段階、置かれた環境、業態・業種等

の様々な事情次第で異なるからです。 

（以下では「事業外資産」を、「現預金」や

容易に現金化できる「保有株式」等、所謂

「余剰資金」で代表させます。） 

異なる事情で、「余剰資金」保有妥当性の

評価がどう変わるか、①投資機会・成長の

可能性、②資金調達の難易度、③CF の創出

力、の 3 つの基準から考えます注 8。 

①から③の各々に「高い」・「低い」の 2

つの状態があるとすると、その組合せは 8

通りとなります。これらの内、最も「余剰

資金」保有妥当性の評価が容易なのは、以

下の 2 つのシナリオでしょう（図表 2）。

 

（図表 2）余剰資金の保有妥当性について 

基 準 ①投資機会・成長の可能性 ②資金調達の難易度 ③CF の創出力 

シナリオ１ 高い 高い 低い 

シナリオ２ 低い 低い 高い 

＜シナリオ 1＞ 許容される。投資機会に備え「待機資金原資」を持つ必要性がある。 

＜シナリオ 2＞ 許容され難い。投資機会に備える「待機資金原資」を持つ必要性は低い。 
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この 2 つのシナリオ以外の 6 つのシナリ

オについては、経営者との対話の中で説明

を受け、個々に判断していく他ありません。

なお、シナリオ 1 では、「待機資金原資」の

必要性ありと評価しましたが、その適切な
．．．

規模
．．

については、対話をとおして判断する

必要があることは言うまでもありません。 

 

（4）「企業価値」決定主役の交代の影響  

現在、特に先進諸国の経済は、「モノ」に

ではなく、特許権・実用新案権・著作権・

ブランド・営業秘密・ノウハウ・人的資産・

組織力・経営理念・顧客ネットワーク・技

能等注 9
 の「知識」に基づく、「無形」の富

の創出（価値創造）へと変化が加速して、

その勢いは衰えそうもありません。その現

実を反映し、「企業価値」を決定する「主役」

も、「有形資産」から「無形資産」へと移っ

てきています（前述（1）の③参照）。そし

て当然のこと、この「主役交代」は、様々

な面に影響を与えています。 

本稿では、そのことが「企業評価」を通

して株価に与える影響が関心事となります。

そして、その影響波及の経路を概観するな

らば、次のようになると考えられます。 

①「無形資産」投資がもたらす価値は、「固

定資産」と比べて異質である。 

②そもそも、その性格上、価値の測定・算

定が難しく、ソフトなものとならざるを得

ない。いわゆる「合理的に算定された価額」

に対する合意形成が難問となる。 

③さらに、それが取引される「市場」が存

在しないため、「市場価格に基づく価額」と

いう「情報」は利用できない。 

④従って、「企業価値」評価の難易度が上が

るとともに、評価の確実性の懸念が生じる。 

⑤すると、このような不確実性に対して、

一般的に投資家は、高い
．．

「割引率
．．．

」適用
．．

に

よる低い
．．

「企業価値
．．．．

」の
．
算出
．．

で応じること

になる。 

⑥これは、より高い「リスク・プレミアム」、

すなわち、より低い「株価」の要求に直結

する。

 

（5）経営者に求められるアクション 

 前述のような経路で、低い株価が実現す

ることは、経営者は看過できないはずです。 

この予防措置として必要なのは、「自社の株

価が、思うよりも安いのは、アナリストの

理解・勉強不足」と嘆くことではなく、 

①「固定資産」が「企業価値」決定の「主

役」の時代と比べて、「内部」と「外部」の

投資プロジェクトに関する「情報の非対称

性」が拡大していること。すなわち、外部

者には理解が難しくなっていて、「消化不良」

的な評価となる恐れが増していることを認

識する。 

②そして、投資家・株主を含む、企業の全

てのステークホルダーに、「企業価値」向上

のために、どう「無形資産」の蓄積・活用

に取組んでおり、どのような成果をあげて

いるかの情報を、わかりやすく伝え
．．．．．．．．

、理解
．．

を得て
．．．

、サポーターを増やそう
．．．．．．．．．．

、との姿勢
．．．．

だと思われます。 
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「企業は投資家・株主を選べるか？」 

「バカなことを聞くな」と言われそうです。

もちろん、直接的には、答えは「No」です。

しかしながら、DB の運営主体などの投資家

に「選ばせる」ように努力することは可能で

す。投資家・株主が誰であれ、経営者の責務

が、「長期的な FCF 注 10の最大化」であるこ

とに変わりはないでしょう。しかし、この仕

事がやり易くなるよう、経営者が、長期的視

点で長期保有する株主を望むことは、容易に

推察できます。このために経営者がなすべき
．．．．．．．．

こと
．．

であり、運営主体が望むこと
．．．．．．．．．

でもあるの

は、言及して来たとおり、次の 2 点に集約で

きます。 

①企業が長く成長、FCF の最大化を継続する

こと（必要条件）。 

②投資家・株主ときちんとした「対話」・「意

思疎通できること（十分条件）。 

経営者にこれができていれば、たとえ短期

（短気）視点の株主が、長期的な成長を害す

るような要求を出したとしても、運営主体の

ような長期視点の株主のサポートを得るこ

とで、経営の時間を費やす事態を避けること

も可能となるでしょう。 

DB の運営主体は、制度の加入者・受給者

等の利益のため、投資先企業の「企業価値」

の長期的・持続的成長を享受すべく行動しま

す。その目的達成のために、経営者と「協業」

することも、経営者に「物言う」こともあり

得るわけです。このように、運営主体が「自

らの背負う責務に忠実であろう」と努めるの

は、決して経営者に「心地よい」、「物言わぬ」、

「安定株主」などではありません。 

それは、経営者と「良い緊張関係」を保ち、

「長く持っても経営規律の緩みを許さない

株主」注 11 です。このことを、経営者は銘記

する必要があります。 

なお、本稿における意見にかかわる部分お

よび有り得るべき誤りは、筆者個人に帰属す

るものであり、所属する組織のものではない

ことを申し添えます。 

 

注 1：「海外買収、もろ刃の戦略」日本経済新聞朝刊 2018

年 6 月 26 日 

 

注 2：「一歩前へ（3）『雇用維持』の誤謬 事業再編ため

らいに死角」日本経済新聞朝刊 2018 年 5 月 3 日 

 

注 3：「上場企業 実質無借金、6 割に迫る 17 年度末、

好業績で財務改善 手元資金、問われる活用法」日本経済

新聞朝刊 2018 年 6 月 26 日 

 

注 4：「企業、資金余り鮮明に」 日本経済新聞朝刊 2018

年 6 月 28 日 

 

注 5：「現預金 始動促す『対話』時価総額 80 兆年増加も」

日本経済新聞朝刊 2018 年 6 月 28 日 

 

注 6：理論上は簿価ではなく時価表示での B/S となります 

 

注 7：このことは、個々の「事業資産」にも当てはまりま

す。低採算事業の「中止」や「売却」です。 

 

注 8：ここでは省略しましたが、「内部者」と「外部者」

の投資機会等に対する「情報の非対称性」も重要な基準と

なると考えます 

 

注 9：経済産業省の「知的資産経営ポータル」 

 

注 10：FCF（Free Cash Flow）とは、企業が本来の事業活

動等により生み出すキャッシュフローのことで、企業本来   

の営業活動により獲得したキャッシュフロー（営業キャッ

シュフロー）から、事業維持のために必要なキャッ       

シュフローを差し引いた現金収支を示し、自由に裁量でき

るキャッシュのこと 

 

注 11：「『怖い長期株主』を得てこそ」日本経済新聞朝刊 

2018 年 5 月 18 日 

 

 

5. 企業は投資家・株主を選べるか？ 
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出所：筆者作成 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企業
価値

債権者
価値

株主
価値

株式時価
総額

※ 上図は、ファイナンス辞書やテキストで用いられる「企業価値」、「株主価値」と「株式時価
総額」（÷発行済株式数＝株価）の概念図

※ 「株主価値」=「株式時価総額」となるのは、市場が株主価値を正しく評価していることが前提

※ ファイナンス理論では、市場が正しく評価していることが前提

出所：筆者作成出所：筆者作成

＜コラム＞ アドリブ経済時評 

「牙をむいた気候変動に、今こそ真の対策を！」

7月を待たずに梅雨明けがあったかと思うと、西日本大水害では数えきれないほどの河川が

氾濫して大被害が発生した。それだけではなく、その跡片づけを襲うように、猛暑というよ

り気象庁が「命に係わる」というほどの酷暑が日本を襲い、熊谷市では41.1℃という史上最高

温度を記録した。気温が上がり、降雨量が増えている。 
ところが、この現象は日本だけではなく、カリフォルニアでは52℃、アフリカのアルジェ

リアでは51.3℃、そして北極でも30℃という気温を記録している。温暖化による気候変動は、

世界的なものであり、誰の目にも明らかになってきた。 
これがどうなっていくか、7月24日の日経新聞に、「IPCC（国連の気候変動に関する政府間

パネル）は、現状の温暖化ガスの排出ペースが続くと、2040年頃の気温上昇が産業革命前よ

り1.5℃に達するとの予測をまとめた。猛暑や豪雨が増加するほか、海面上昇も高まり動植物

の絶滅などにつながると分析している」とある。さらに、2017年時点で産業革命前と比べた

気温上昇がすでに+1.0℃に達し、現状の温暖化ガスの排出が同じペースで続くと、今後10年
あたり0.2℃ペースで上昇し、2040年頃には1.5℃に達すると予測した。これ以上スピードが上

がらないとしても、2065年には、2.0℃上昇してしまう計算である。 
2016年11月、COP21（国連気候変動枠組条約第21回締約国会議）において、197カ国が協議

してできた「パリ協定」は、今世紀末の気温上昇を抑える目標値を+2℃としていたのである

から、状況の悪化速度は凄まじい。なお、産業革命以前から1℃とか2℃というのは「全地球

の平均値」の上昇幅であるが、日本は何倍も影響を受けることが明らかであり被害は大きい。 
さて、温暖化は人為的なものであり、産業革命以来、化石燃料を燃やすことによって、ま

た人類が爆発的に増えることによってもたらされてきた。空気中のCO2濃度が上昇すると、

大気層が温室効果を持って気温が上昇し、水蒸気蒸発が増えることによって降雨量が増え、

極地・高山の氷が溶けて海面が上がるのである。 
これは、何万本もの論文を精査し、南極の氷に閉じ込められた何十万年前のCO2濃度を測

り、気温との関係を証明するなどして、今では定説になっているが、これが不都合な人々が

少なくない。CO2排出に関わる人や、温暖化を指摘されても何も手を打ってこなかった政治

家などである。手を打たないと大変なことになると、映画や講演で訴え続けて、2007年にノ

ーベル賞を受賞したのが、アル・ゴア（Al Core）アメリカ元副大統領である。氏の運動は、

無理解や反対派の妨害で苦労の連続であったが、誰もが被害を実感するようになった。 
地球上の人口は長期的には50億人が「定員」と言われているが、現在75億人で100億人まで

増えるとも言われている。状況は良くない。 
安全保障の専門家でも「一番のリスクは気候変動だ」と言うようになってきた現在、私達

は、国・企業・個人が、あらゆる手段を使って温暖化に対処するチャンスであると思う。 
                           2018年7月25日 

元青山学院大学教授・経済学博士 岩井 千尋 
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