
要約 

 

第１節 本研究の問題意識 

 

 現在、日本では、従来の夕景資産の活用に加えて、人的資本が含まれる無形資

産への投資を増加させる流れが強まっている。こうした動きが生じていること

の大きな背景の一つとして、2020 年 9 月に経済産業省が発表した、人材版伊藤

レポート（経済産業省[2020]）があると言われている。同レポートは、『企業が

目指す姿や方向性を、従業員が理解・共感し、その達成に向けて貢献しようとい

う意識をもっていること』を従業員エンゲージメントと定義している。また、

2022 年 5 月に経済産業省が発表した未来人材ビジョンにおいてエンゲージメン

トは、人事領域においては、『個人と組織の成長の方向性が連動していて、たが

いに貢献し合える関係』と述べている。 

図表 1.1は、人材版伊藤レオイートに類似するものとなるが、内閣官房「新し

い資本主義実現本部事務局」が発表した非財務可視化研究会の「人的資本可視化

指針」（案）の参考資料（2022 年 8月公表）からの転記である。ここでは、従業

員エンゲージメントの向上に向けた取組みが、従業員一人一人のチャレンジ姿

勢・発想力の向上と利益率の上昇へ向かい ROIC（投下資本利益率）・ROE（自己

資本利益率）の向上（分子要因）に反映されることで、企業価値向上が実現して

いくとのイメージ図を示している。 



 
図表 1.1 「従業員のエンゲージメントの向上に向けた取組」が「ROIC・ROE の向上」に

つながる可能性をイメージ図で示している。 

出典：内閣府資料「人的資本可視化指標」(2022)より、著者追記作成 

 

一例を挙げると、「教育訓練費は財務会計上費用計上されるなど、人的資本へ

の投資は短期的には資本効率を低下させる側面もある。しかし、中長期的な観点

からは、経営戦略・施策の推進を支える基盤として、財務指標の改善、資本効率

の向上 ひいては企業価値の向上をもたらすドライバーとなり得るものである。」

と述べ、更なる企業価値向上に向けて人的資本への「再投資・再生産」により、

人的投資を循環していくことを提唱している。 

企業経営者に対しては、短期的な利益確保に対するプレッシャーを乗り越え、

自社の人的資本への投資と長期的な企業価値向上の両立を目指していくことが

できる。と述べている。このように、日本企業を取り巻く環境は、企業価値向上

につながる要因の一つと考えられるエンゲージメントや従業員エンゲージメン

トの向上に向けた取組みに関心が高まっている。 

しかし、企業経営者の間では、各企業内で過去に数多く実施されてきた業務効

率化や生産改善活動等の可視化と比べて、従業員エンゲージメント関連の改善

活動実施は難しいという声が上がっているようである。 

 こうした意見の背景には、従業員エンゲージメントを測ることを目的として

実施される従業員意識調査等で、計測される数値は回答者の意識や主観的な考

「従業員エンゲージメントの向上に向けた取組」と企業価値のつながりのイメージ図



えによって大きく差がでてしまうため、調査結果の数値解釈を行うことが難し

く、現場の従業員管理者の思いと乖離してしまうことが多いからとされている

ようである。実際に調査結果は計測する職種や職場が持つ固有の環境や人間関

係に左右されることも多い上に事例比較や一般化することが難いため、データ

を有効に活用し改善の実現は難しいと考えている実務経営者が多い。こうした

点が従業員エンゲージメントの改善は難しいと認識を世の中に広めてしまって

いる主因ではないかと考える。 

 本研究では、第 2章の企業の人材投資を含む ESG活動と企業価値の考え方で、

本研究の出発点として、従業員エンゲージメントの改善は企業価値の向上につ

ながっているかを考察する。近年、企業経営の観点から、長期的に継続して企業

価値を創造していくために、従業員エンゲージメントを向上させることの重要

性が高まっている。 

このような足元の本邦企業経営を取り巻く環境変化を踏まえた上で、企業経

営者が従業員エンゲージメントを改善させ、企業価値向上につながる可能性が

高く、再現可能な方策を見出すために、X企業集団のデータを用いて、学術的側

面からのケーススタディーを行う。本研究を通じて、効果的な従業員エンゲージ

メント向上手段の一般化を目指すことは企業経営者及び経営学への貢献となる

と考える。 

 

第 2節 本研究の仮説モデル 

 

本研究では、従業員のエンゲージメントの改善活動に注目した。X企業集団の

ケーススタディーから仮説モデルの検証を行う。（図表 1.2） 

企業集団で非財務資本である人的資本に関する従業員のエンゲージメント向

上を行うためには、何よりも先ず経営者の関心（attention）が必要であると考

える。Ocasio[1997]が提唱する attention-Based view 理論 1を参考に、経営者

の関心（attention）が、従業員のエンゲージメントの向上活動の起点となり、

企業活力向上の推進力となると考える。また、経営者の関心（attention）の継

続が、改善活動の推進力の基礎となり、結果的にエンゲージメントの向上につな

がる可能性を高めるとする。 

 
1 限りある経営者のリソース配分により、戦略的行動に大きく影響するとする理論 



同時に、改善活動の進め方は、企業内でエンゲージメント向上に寄与する地

域・職種・職場を合理的に選定し、計画的に活動を進めることが必要である。 

また、具体的な改善活動については、組織学習モデル理論における「明確化

（articulation）→成文化（codification）→共有化（sharing）→定着化

（internalization）」というプロセスを基に企画・実施することで、長期的な従

業員エンゲージメントの向上につながる組織学習力がつくことができると考え、

このプロセスを本研究の仮説モデルとして図表 1.2に示す。 

 
図表 1.2 経営者の Attention－ Base view 理論と組織学習理論モデルを組み合わせること

で、「従業員エンゲージメントの向上に向けた取組」が継続的な組織力につながる 

出典：著者作成 

 

第 3節 本研究の構成 

 

上記のような問題意識を基に仮説モデルが、従業員エンゲージメントの向上

に有効に作用する可能性の妥当性を検証するためには、先ず、従業員エンゲージ

メントの向上に向けて、何を課題（issue）として改善活動を行うかを決める必

要がある。そこで、今時点での改善活動が将来のエンゲージメント向上につなが

るのかを明らかになれば、改善すべき課題（issue）が、明確化できる。エンゲ

ージメントの向上につながると考えられる構成要素とエンゲージメントの関係

性を経時的にデータ分析することができれば必要となる。 

次に、エンゲージメント向上に向けた改善活動を企業内で計画的に実施して
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いくに際し、企業全体のエンゲージメント向上に寄与し、その後の企業全体に改

善活動を広げる効果を含めて、企業集団本部が主導する事業横断の活動対象者

を地域・事業・職種等のデータ分析を活用することにより合理的に選定すること

が必要である。 

最後に、具体的に上記で選定した対象者に対し、どのような改善活動を進める

ことで、継続的にエンゲージメントの改善に取り組むことが、企業内に定着し改

善を進めることができるのか、組織学習理論モデルのプロセスに基づき実証す

ることが重要である。 

仮説モデルが、従業員エンゲージメントの向上に有効に作用していることを

検証するには、下記の 3 つのリサーチクエスチョンに答える必要があると考え

る 

 

① 従業員エンゲージメントに経時的に正の影響を与える構成要素はあるか 

 

② 従業員エンゲージメントを向上させる改善活動を優先的に推進する職場・職

種はどのように選定するのが合理的か 

 

③ 従業員意識調査結果を活用した職場単位の改善活動はどのような方法で行

うことが、その後の従業員エンゲージメント改善に有効か 

 

 これらのリサーチクエスチョンへの回答を中心として構成される本研究の構

成は、下記の通りである。 

第 2 章では，本研究の出発点として、人的資本投資を含む ESG 活動と企業価

値に関する考え方について先行研究を確認した。 

第 3 章では、一つ目のリサーチクエスチョンである「従業員エンゲージメン

トに経時的に正の影響を与える構成要素はあるか」について分析を進めた。 

X企業集団（国内本社、製造業、売上額約 1 兆円）内では、内外従業員約 2万

名（国内外連結対象会社を含む）を対象に 2017年と、2019年に実施された従業

員意識調査のデータを分析の対象として、従業員エンゲージメント向上に経時

的に効果のある要素はあるのかについて、実証分析を行った。 

まず、分析の対象としている従業員意識調査について、75問の質問内容を 16項



目に分類し、その 16項目と従業員エンゲージメントとの経時的な相互関係につ

いて、交差遅延効果モデルを用いて分析した。分析データは、匿名性担保のため、

組織集団（部、課等）単位としている。2017年と 2019年の 2回の調査実施時に、

存在していた組織集団（部、課等）単位データである 147 組織集団 2において、

組織集団の構成員の各質問別の回答データの平均値をその集団の値として各調

査実施年別データを用いて分析を行った。 

質問 75問の内、自由記述の 2問を除く 73問について、「従業員エンゲージメ

ントに関する質問 6 個」の質問に対する平均値をその組織集団の従業員エンゲ

ージメントの値とした。その他の質問を以下の 16の構成項目に分けた。 

その項目は、「キャリヤの機会（Career）」、「チームワーク（Team）」、「顧客志

向（Customer）」、「ダイバーシティ風土（Diversity）」、「雇用主としてのブラン

ド（ Brand）」、「権限移譲／自律性（ Autonomy）」、「生産的な職場環境

（Environment）」、「学習と自己開発（Learning）」、「部下管理（Management）」、

「業績管理（Performance）」、「総報酬および認知（Reward）」、「経営陣（Manager）」、

「人材活用と配置（Allocation）」、「業務（Business）」、「ワークライフバランス

（Work-life）」、「ミッション（Mission）」の 16項目である。上述の 147集団（部・

課）別に、上記 16項目別の値と従業員エンゲージメントの値とのパネルデータ

を構築した。 

各項目と従業員エンゲージメントの値との双方向の因果関係を同時に組込ん

だ交差遅延効果モデルを用いて共分散構造分析を行っている。この分析におい

て、統計的に優位となった質問グループは、ダイバーシティ風土（Diversity）、

雇用主としてのブランド（Brand）、権限移譲／自律性（Autonomy）の 3つの質問

構成項目である。 

  交差遅延共分散構造分析の結果、ダイバーシティ風土、雇用主としてのブラン

ド（Brand）、権限移譲／自律性（Autonomy）、は 2年後の従業員エンゲージメン

トに正の有意な影響を及ぼす可能性があることが明らかになった。それ以外の

質問構成項目については、統計的な優位性は確認されなかった。 

 

 

 
2 2 回の調査時点で同一の組織であることが確認できた、回答者が 10 名以上の国内外の組
織内の部・課・グループの組織集団を抽出した。その所属回答者数は約 3800 名である。 



 第 4 章では、リサーチクエスチョン②「従業員エンゲージメントを向上させ

る改善活動を優先的に推進する職場・職種はどのように選定するのが合理的か」

について分析を進めている。 

X企業集団全体では、エンゲージメント向上を中期目標に設定した。そのため

に、調査方法をより分析や改善活動に活用するために変更した。具体的には、調

査頻度を上げ、1回の調査の負担を低減するため、質問数を 75問から 20問に変

更した。また、従業員エンゲージメントを比較検討できるように、6段階評価で

回答する 18 問の平均値が、4.5 以上に回答者をエンゲージしている人として母

数に対する割合を「エンゲージメントスコア」として表現することを社内統一し

た。第 4章以降は、この調査方法でのデータを活用し分析を進める。 

全従業員が所属する事業所を 4 地域別（日本国内、アジア、EMEA、アメリカ）

に分けた従業員意識調査結果を比較すると、所属人数が最も多い日本国内の結

果が他の地域の結果よりも低く、日本のエンゲージメント改善が優先であるこ

とを示結果となった。 

また、グローバルレベルでは、各従業員が所属する職種を、生産・生産管理、

生産技術、品質管理、品質保証、アウターサービス、物流、研究・開発、営業・

営業技術、資材、人事・総務、経理・財務、経営戦略・経営管理・企画管理、法

務、マーケティング、情報システム、その他の計 16職種に分類し、職種・職場

の違いによるエンゲージメントスコアの推移と平均値との比較を行った。 

一方で、その職種の構成する従業員の属性（年連、性別、職位、勤続年数など）

が各質問項目への影響がないかを確認し、職種を構成する従業員の属性の影響

が、認められた 5 つの属性についてコントロールを置いた上で、各事業の国内

従業員のうち、A、B、C に分類し比較ができるようにし、構造方程式モデル

（structural equation modeling :SEM）を用いて分析を行った。 

その結果、事業部が異なっていても、国内の A 部門に所属していると回答し

た従業員の質問別数値は、他の職種に所属する従業員の数値より優位に低い結

果となった。つまり、従業員エンゲージメントを向上させる改善活動を優先的に

推進する職場・職種を国内の A職種に選定し、改善活動を推進することが、合理

的であることを示唆している。 

この結果より、職種別の比較において SEM を用いて分析することにより、合理

的に選別できることを示唆していると考えられる。 



 

第 5 章では、リサーチクエスチョン③「従業員意識調査結果を活用した職場

単位の改善活動はどのような方法で行うことが、その後の従業員エンゲージメ

ント改善に有効か」についての分析を行った。 

経営者による関心（attention）が企業集団による戦略的な行為に大きく影響

するという Attention－based view理論の観点から、X社企業集団本部の全役員

の個人別業績評価項目に全社のエンゲージメントスコアの向上を取り入れた。

また、各事業責任者 3にも、各自が担当する事業組織全体の従業員意識調査から

算出されるエンゲージメントスコアに対し向上目標数値を設定し、年間を通じ

て取り組む重要項目の 1 つに追加し、年度末の各個人業績評価に反映させるこ

とにした。そのうえで、職種別分析において相対的にエンゲージメントスコアの

低い傾向がみられる A職種の責任者である各職場の管理職 14名を対象に改善活

動のワークショップを実施した。 

ワークショップの活動とその後のフォロアップの活動を、組織学習モデル理

論における「明確化（articulation）→成文化 （codification）→共有化

（sharing）→ 定着化（internalization）」というプロセスによる分析を行っ

た。 

ワークショップでは、従業員意識調査を基に従業員エンゲージメントスコア

の説明・データ分析結果のフィードバックとグループでのワークショップにて

各職場での今後の改善活動の設定と具体的改善活動計画を作成させ、次回従業

意識調査までに実施するように継続的にフォローを行った。改善活動の実施前

のデータとワークショップで改善実施後の従業員意識調査データを用いて差の

差分析を行い、従業員エンゲージメントの改善についての組織学習の実証分析

を行った。 

その結果、ワークショップに参加した 14 名の管理職のうち、「改善活動を完

了した」と回答した 4名の職場と「改善活動を実施できなかった」２名の管理職

の職場をコントラ―として差の差分析を行った結果、改善活動実施後に 18問の

うち少なくとも 1 つ以上の質問に対して、10％で有意な正の傾向がみられた。

また、改善活動の進捗について「順調」、「どちらかといえば順調」、「どちらかと

いうと順調でない」、「順調でない」と回答した他の 8 名の職場での調査結果か

 
3 事業集団内の６事業の各事業全体の損益責任をもつ事業本部のトップ責任者等 



らは、有意な傾向がみられなかった。 

この結果からは、組織学習理論モデルを基にワークショップを実施していく

ことで、当該組織が組織学習モデルの途中ではあるが、従業員エンゲージメント

向上に効果を確認できた。今後は、この活動を企業集団全体の業務プロセスとし

てルーティン化させる必要があるが、初期段階として仮説モデルが有効である

可能性を示唆した、と考える。 

 

第 6章は、本研究の結論と今後の課題を纏めている。1企業集団のデータでの限

定されたケーススタディーではあるが、3つのリサーチクエスチョンに対して 

 

①「従業員エンゲージメントに経時遅延効果に正の影響を与える構成要素があ

るか」に対しては、16 質問グループのうち 3 つの要素、ダイバーシティ風土

（Diversity）、雇用主としてのブランド（Brand）、権限移譲／自律性（Autonomy）

について正の相関があると考えられる要素がみられた。 

 

②「従業員エンゲージメントを向上させる改善活動を優先的に推進する職場・

職種をどのように選定することが合理的か」、国内 A部門を有する複数の事業体

での従業員意識調査では、A部門に所属する従業員のエンゲージメントスコアが

他の職種（B、B、C等）よりも優位に低い傾向がみられた。一方、日欧で A部門

を有する同一事業体の国内外の比較を行うと海外 A 部門と他の部門では、国内

で見られたような傾向はみられなかった。 

 

③「従業員意識調査結果を活用した職場単位の改善活動はどのような方法で行

うことが、その後の従業員エンゲージメント改善に有効か」は、経営者による関

心（attention）が企業集団による戦略的な行為に大きく影響するという

Attention－based view理論の観点から、企業集団のホールディングス会社の全

役員および各事業、子会社含めた組織責任者の個人業績評価項目の一つとして

エンゲージメントスコアの一定量の向上を取り入れたことにより、経営者の関

心（Attention）を高めたうえで、企業の組織としての組織学習モデル理論をベ

ースに改善活動を進めていくことで、従業員エンゲージメントの改善が進んで

いくとの結論を示している。 



 そのうえで、今後の課題として 3点を挙げている。①X社のデータ分析と他の

企業集団との比較検討し、従業員エンゲージメントの改善につながる要素につ

いて経時的な相互関係についての分析、②エンゲージメントのデータを活用し

た、改善活動と効果確認の分析手法の開発である。③組織学習の効果を高める改

善活動の実証を積み重ねると共に、他の企業集団との比較分析である。 

 その後は、従業意識調査を活用した長期的な企業価値向上のための経営者と

実務者の改善プログラムの開発や長期間経営に携わることのできるファミリー

経営企業の組織能力の改善プログラムの開発へと進んでいきたい。 

 

第４節 本研究の貢献 

 

1.4.1.従業員エンゲージメントとその構成要素との経時的な関係についての研

究への貢献 

 

先行研究において、従業員エンゲージメント調査を実施する際に構成する要素

の経時的な相関については、おもに 2つの手法が用いられている。 

まずは、縦断研究（longitudinal study）である。同一サンプルの長期間追跡調

査による縦断的調査方法である。従業員エンゲージメントを同一の人物や構成

要員を追跡することが可能な場合に有効な手法である。 

次に SEM による相関関係の分析である。仮説として設定した多数の変数間の

関係を、線形結合の形にモデリングして行う分析手法が使われている。 

 本研究では、X企業集団の 1企業集団でのデータ分析ではあるが、従業員意識

調査の 2017 年と 2019 年に存在した組織集団別の質問別結果をもちいてパネル

データを構築し、当該パネルデータに対して、統計学の分野で発展を続けている

パネルデータ分析のための統計モデルを推定のうえ、交差遅延効果モデルをも

ちいた SEM で分析した。経時的な従業員エンゲージメントと他の質問構成項目

との因果関係を明らかにする上で、パネルデータを用いて分析たことが、先行研

究では確認さていない本研究の新規性である。 

 

 

 



1.4.2.従業員意識調査データの経営への具体的活用のケーススタディーとして

の貢献 

 

先行研究では、限りある経営者のリソース配分により、戦略的行動に大きく影

響するとする Attention－ Base view理論から、経営者の関心（attention）が

企業による戦略的な行為の特定に大きく影響するという研究がされている。最

近の人的資源管理論においては、企業組織が環境変化に対応するために、継続的

に企業組織が学習し変化していく組織学習モデル理論が研究されている。 

そこで本研究では、企業の組織がより良い知識の取得と理解によって有効性

のある行動を定着化させ、それを進化させながら改善していくという

Attention-based view 理論と組織学習モデル理論とを組み合わることで、従業

員のエンゲージメントの改善に効果があるとの仮説を立てた上で研究を進めた。 

従業員意識調査データを活用した従業員エンゲージメントの改善について、

企業集団内における Attention-based view理論による経営者への意識付けを行

ったうえで、組織学習モデル理論における「明確化（articulation）→成文化

（codification）→共有化（sharing）→定着化（internalization）」というプ

ロセスによる実証分析としての日本企業についての先行研究は著者の知る限り、

存在していない。 

本研究では、X社にデータに限定されたケースではあるが、これらの 2つの理

論を組み合わせてグローバルに事業展開する日本企業集団に当てはめた実証分

析を行う点にも既存研究にはない新規性と学術的貢献があると考える。 
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