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労働力に占めるミレニアル世代（主に米国で1980年代から
2000年代初頭に生まれた若者の総称）の比率が上昇するに
つれ、彼らの行動パターンが社会に大きな影響を及ぼし始めて
います。ミレニアル世代の多くは柔軟な働き方を提供してくれ
る雇用者や、自分たち自身の価値を評価してくれる職場を求め
ています。このことは、企業は才能豊かな若者たちを引き付け
るための戦略を見直す必要があることを意味します。さらに世
界的な高齢化、失業率の低下、幾つかの国における移民政策
の厳格化といった傾向を踏まえるならば、適切な人的資本の管
理（HCM）－ESG（環境・社会・ガバナンス）のうち主にS（社
会的要因）を構成－が企業の競争力にとって一段と重要な役割
を担いつつあることは明らかです。

20世紀のステレオタイプ的な産業形態においては、大規模な工場や
大掛かりな装置こそが、競争優位を得るためのカギだと認識されてき
たかもしれません。しかしながら実際には、20世紀後半に様 な々産業
が大きく変貌を遂げるなか、今日では多くの企業が、変化に素早く適
応できる柔軟な労働力の育成に焦点を合わせています。その成果は、
ロックバンド、「ノー・ダウト」の言葉を借りれば「素晴らしいサプライズ」
と言えるほどのものかもしれません。

ご存知のように、哲学者でもありエコノミストでもあったアダム・スミスは、
人的資本を含むほぼあらゆる事項について自分の意見を持っていまし
た。アダム・スミスは人的資本のことを「社会のすべての住人もしくは
メンバーが会得している有益な能力１」と定義しています。200年以
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上経った今でもなお、この定義は本稿のテー
マであるダイバーシティの意味や、今後の見
通しを検討するための緒言としてふさわしいも
のがあります。

支配的な趨勢 :世界的な高齢化

出生率の低下と平均寿命の長期化が相まっ
て、世界の労働力は急速に高齢化が進んで
います。今では先進国の年齢（中央値）は
40歳前後に達していますが、中国や韓国で
も高齢化が急速に進んでいます 2。事実、韓
国は2050年までに人口の年齢の中央値が
世界で最も高くなると予測されています 2。こ
うした趨勢の正味の影響として、高齢労働者
が退職するに伴い、全体的な労働力の供給
が減少しています。

こうした傾向は先進国ではかなり前から生じ
ていましたが、世界の従属人口指数 ― 年少
人口と老年人口の合計を、生産年齢人口で
割った比率 ― も2011年以降上昇に転じ、
45年にわたる改善傾向が転換点を迎えまし
た3。この現象は、3つの方法により一部相殺
されています。女性の労働参加率の上昇、
定年退職年齢の引き上げ、移民の増加です。
問題は、それで十分なのか、という点です。

女性の労働参加率の上昇

ほとんどの先進国ではしばらく前から女性の
労働参加が顕著に増加していることから、 
今後、これらの国では従来のような大幅な増
加は見込み難いと思われます。しかしながら、
日本は格好のケース・スタディとなります。日
本の労働力は世界で最も高齢化している部
類に属しているうえ、女性の労働参加の水準
が歴史的に低水準にとどまってきたからです 
― 安倍首相が「女性活躍社会」の実現を旗
印に掲げて取り組んでいるのが、まさにこの
女性の労働参加率の上昇です（図表1）。

定年退職年齢の引き上げ

定年退職年齢を引き上げることにより、人々は
より長く働くことが可能となり、年金制度への

圧力を緩和することができます。定年退職年
齢の引き上げは、家族の崩壊など他の社会
的な要因とも結びついています。過去におい
ては一般に家族が高齢者の面倒を見てきまし
たが、今では人々が自分自身の面倒を見る傾
向が強まっています。また米国をはじめ離婚
率の高い国では、もはや核家族さえ信頼でき
る単位ではなくなっています。

移民の増加が労働力不足を 
緩和する可能性
移民の流入は、様々な国において労働力の
供給を増やす第3の方法となってきました。 
しかしながら、最近では移民政策が強化さ
れる流れにあり、企業が必要な熟練労働力
を確保することがより困難になっています―  
一部の国ではこの要因が経済成長を損ない
始めています。

2オーストラリア準備銀行（RBA）、Bulletin－2017年
10～12月四半期。https://www.rba.gov.au/ 
publications/bulletin/2017/dec/5.html 
3国連世界人口予測。モルガン・スタンレー・リサー
チ。予測は国連予測

図表 1
日本では女性の就労率が急増

78

72

70
1999年 2003年2001年 2017年

74

男性の労働参加率（左目盛）                女性の労働参加率（右目盛）

76

%
52

48

46

44

50

%

2015年2013年2011年2009年2007年2005年

出所 : Financial Times、Japan’ s Culture of Discrimination Saps ‘Womenomics’、2018年 8月 28日。
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図表 2
失業率低下を受けて熟練労働力が不足
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米国、英国、ドイツ、日本を含む主要国は完
全雇用に達しているか、完全雇用に極めて近
い水準に迫っています（図表2）。このような
国では雇用を満たす十分な労働力を見つけ
ることができなくなっています。例えばドイツは
― 熟練労働力の不足と移民に対する国民の
懸念がせめぎ合う形になっています ― 今年
末までに欧州連合（EU）外から熟練労働力
を呼び込むための新法を導入する計画です。

新たな標準 :柔軟な働き方の実現

この労働力不足という現状を背景に、企業は
質の高い労働者を雇用すべく、しのぎを削っ
ています。しかしながら労働者、とりわけ新
たに労働市場に参入してくる若年労働者の
ニーズは変化しています。柔軟な働き方がで
きることが、今や彼らが求める重要な雇用の
属性の1つとなっています。

アーンスト＆ヤングのTimewise調査 4によれ
ば、英国の正社員全体の87％がすでに柔軟
な働き方をしているか、そうしたいと希望して
います。若年労働者に限ってみれば、この比
率は92％にも達しています。柔軟な働き方を
提供できなければ、株価にも悪影響が出る恐
れがあります。そうしたプログラムを採用して
いない企業の株価は、過去6年間にわたり、
MSCI Worldインデックスをアンダーパフォー
ムしてきました5。

学校に子供を迎えに行かなければならないな
どの家族としての義務が、往々にして柔軟な
働き方を望む背景にあります。モルガン・スタン
レー・グローバル・ジェンダー・ダイバーシティ・コ
ンポジットは、柔軟な働き方を含む14の指標
に基づいて企業を評価する指標で、同指標
に基づくと、MSCI World採用企業のうちか
かるプログラムを導入している企業の比率は
2008年の32％から2015年には45％に上昇

しました。地域別に見ると、柔軟な働き方を可
能にするプログラムを提供している企業の比
率は、北米では32％にとどまり、アジア太平洋
の56％、欧州の51％の後塵を拝しています 5。

企業が十分な柔軟性を提供できない場合に
は、フリーランスという形に移行する人々が増
えています。Freelancers Unionによれば、
2027年までにフリーランスとして働く人 ― 
ウーバーの運転手から弁護士、会計士などあ
らゆる職種を含めて ― の割合は、米国の労
働人口の50％以上 6に達する可能性がありま
す。2014年から2017年までの間に、フリー
ランスとして働く人の数が最も大幅に増加した
のは、18歳から34歳までの年齢層でした7。

次にこうした構図的趨勢が産業活動に及ぼ
す影響について、見ていきます。

投資への意味合い＃１
ダイバーシティは 
投資パフォーマンスの改善につながる
企業のダイバーシティ（多様性）の度合いと
財務パフォーマンスの間には直接的な関係が
あるようです。2017年に、経営幹部のジェン
ダー・ダイバーシティが進んでいる、つまり経
営幹部への昇進に際して男女格差が最も少
ない4分の1の企業は、最も多い4分の1の
企業と比べて、平均を上回る利益を上げる確
率が21％高いことが分かりました（12ヵ国の
グローバル・データ・セットを使用）。人種や文
化的な多様性も、収益性に寄与します。これ
らの指標で見て上位4分の1の企業は、下位
（多様性において劣る）4分の1の企業をア
ウトパフォームする確率が33％以上高かった
のです（図表3）8。

4過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するものではありません。インデックス・パフォーマンスは説明目的でのみ提示したもので、特定の投資のパフォーマン
スを表すことを意図するものではありません。Timewise、ResearchはEY、Cite調査と協力して作成したものです。2017年9月19日現在。https://timewise.co.uk/wp-
content/uploads/2017/09/Flexible_working_Talent_-Imperative.pdf
5 MS Sustainability Research: Lack of Flexible Working Can Impact Performance。 2017年11月29日発行。
6 Upwork and Freelancers Union Press発表。 https://www.upwork.com/press/2017/10/17/freelancing-in-america-2017/。2017年10月17日発行。https://www.
upwork.com/press/2017/10/17/freelancing-in-america-2017/
7 MS Sustainability Research： The Freelance Economy。 2018年5月8日発行。 Freelancers Union
8 上記の利益は金利・税金前利益。業界及び地域に基づいて競合企業と比較。 McKinsey & Company�s Diversity Matters。 2018年1月発行。

図表 3
多様な人材を抱えることは利益を後押し
ダイバーシティ水準別に見た財務パフォーマンス :利益が米国の業界の中央値を上回る確率 
（2017年）
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出所 : McKinsey Diversity Matters Database　
平均 EBIT（金利・税引き前利益）利益率。2010～ 13年はWhy Diversity Mattersから、2011～ 13年 
は Delivering Through Diversityから。経営幹部についてのジェンダー別データ : 2014年は N=383、
2017年は N=3991。経営幹部についての人種／文化別データ：2014年は N=364、2017年は N=5894。
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これらの数値は極めて重要なメッセージを含
んでいるため、説明をすべきでしょう。ダイ
バーシティ、すなわち多様性の実現に取り組
むことは、様々な属性を持つ多様な人材を登
用することを意味するだけでなく、消費者指向
を強めることをも示唆します。例えばある販売
担当者が中南米で製品のマーケティングを行
うとします。もし販売チームのメンバーに中南
米地域からの出身者がいれば、同地域の消
費者のことをより良く理解できるでしょう。非営
利の研究機関、センター・フォー・タレント・イノ
ベーション（CTI）の調査によれば、チームの
中にチームがターゲットとする消費者のジェン
ダー、人種、文化、世代、性的嗜好を代表す
るメンバーがいれば、チーム全体が消費者を
より良く理解できる確率が大幅に高まります 9。

これらの調査は企業が多様性を向上させるこ
とによって社内グループ間の摩擦が減り、相
互の協力姿勢や忠誠度が高まって、従業員
の満足度も改善することを示しています。多
様性を実現している企業では、「我々対彼ら」
というメンタリティの代わりに、より包含的な環
境が生まれます。多様性の実現はまた、イノ
ベーションを妨げ、最適とは言えない決定を下
しかねない集団的思考の弊害を緩和する傾
向があります。また、多様性の実現を通じて
企業の評判も高まります。重要なことは、より
広範な分野・社会層から優れた人材を集める
ことによって、多様性に焦点を置く企業は人
材獲得競争に勝利し、競争優位性を打ち立
てることができるのです。

業績の改善や企業イメージの向上、法的な
要請に加えて、従業員や消費者から企業に
対する、ダイバーシティを含む適切な人的資
源活用の実現に向けた直接的な働きかけも
強まっています。

投資への意味合い#2
従業員の満足度も 
目に見えた成果につながる
柔軟な労働形態を提供し、魅力的な労働環
境を整えるようにとの従業員から企業に対す
る要請も、ますます強まっています。しかしな
がら従業員が幸福で満足して働けるようにす
るためには、お金だけでは不十分です。最
近の調査で、回答者の89％が金銭的な動機
がなくとも、より大きな個人的満足を見出すた
めや、全く新たなキャリアを追求するため、あ
るいは職業的なチャレンジを求めて、地位や

賃金にはあまり変化のない転職を考慮すると
思うと述べています 10。

幸福で満足度の高い労働環境を整備する
ことは、企業の健全性向上にもつながると考
えられます。従業員の満足度で上位4分の
1にランクされた企業は、収益性と生産性が
それぞれ22％と21％高く、消費者満足度も
10％高いことが分かっています（図表4）。

従業員の満足度の高い企業は、先般の景気
後退でもいち早い回復を遂げています（米

図表 4
従業員の満足度が高い時は主要指標も高くなる

顧客 生産性

10%

21%

収益性

22%

出所 : Gallup; Workplace　2013年 6月 20日。“How Employee Engagement Drives Growth” 
Susan Sorenson

9 Diversity� s Positive Impact on Innovation and 
Outcomes　Sylvia Ann Hewlett、Ripa Rashid、 
Laura Sherbin。Center for Talent Innovation 
and Hewlett Consulting Partners LLC
10 Cornerstone。Career Trends Report。調査は2015年 
9月現在。https://www.cornerstoneonde-mand.com/
careertrendsreport

図表 5
ミレニアル世代はCEOの発言に影響を受ける
白熱した議論が交わされている問題について CEOが積極的に発言し、そうした発言に自分
たちが同意できるような企業の商品を買う可能性が高い消費者の比率
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ミレニアル世代 ベビーブーム世代
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出所 : CEO Activism in 2017: High Noon in the C-Suite。Weber Shandwick。https://www.webershandwick.
com/wp-content/uploads/2018/04/ceo-activism-in-2017-high-noon-in-the-csuite-1.pdf
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有力世論調査、ギャラップ調査）。従業員の
満足度の高さは、企業の安全性向上にも一
役買っているようです。満足度の高い作業グ
ループは、保安関連事故が49％も少ないの
です（ギャラップ調査）。

投資への意味合い＃3
顧客 :もう1つの人的資源

満足度の高い従業員は企業の行動に内部か
ら圧力をかけますが、消費者、とりわけ若い消
費者も、外部から圧力を及ぼします。例えば
ミレニアル世代の51％が、現在白熱した議論
が交わされている問題についてCEOが積極
的に発言し、そうした発言に自分たちが同意
できるような企業の商品を買う可能性が高いと
答えています。CEOの見解が購買行動に影
響を及ぼす可能性が極めて低いと思われるベ
ビーブーム世代の人口は、徐 に々減ってきてい

ます。将来的には、消費者は積極的な発言
を行う企業を好むようになると思われます。現
在行われている議論とは距離を置こうとする
伝統的な企業のアプローチから、様変わりした
と言えます（ウェーバー・シャンドウィック）。

人的資源：持続可能性のカギ

労働者の高齢化、最近のポピュリズムの隆
盛、様 な々国が移民政策を厳格化させている
ことなどの状況を背景に、企業やこれらの国
が利用可能な労働力の供給源が減少してい
ます。あらゆる希少な資源と同様、人的資本
も保護し、育成する必要があります。

人材獲得競争で後れをとらないために、企業
は従業員の満足度向上を図り、柔軟な働き
方ができるよう配慮し、職業訓練を行い、ダイ
バーシティを促進するべきです。これらはす

べて人材をつなぎとめ、引き付けるための、そ
してイノベーションを起こし、生産性を引き上
げるための生命線となる要因です。

長期的に、人的資本を最大限に生かすこと
のできる企業が、持続可能な競争優位を打ち
立てることを可能にし、そのことが株主価値
向上につながると考えます。このため、ポート
フォリオ構築に際しては、人的資本の問題を
含む企業の社会的スコアに注目していきます。
社会的スコアに含まれるのは、労働条件、差
別化政策、ダイバーシティ・プログラム、従業
員回転率などです。

全体として、強力な社会的行動は優れた財
務成果－ロックバンド、ノー・ダウトの言葉を借
りれば「素晴らしいサプライズ」― をもたら
すことが可能です。
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