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１．�はじめに

　人的資本に関しては、経済産業省において、「持

続的な企業価値の向上と人的資本に関する研究

会」が設置され、人事・財務の両側面から、人材

の活用に関する議論が行われてきた。さらに、

2022年６月に公表された金融審議会「ディスク

ロージャーワーキング・グループ報告─中長期的

な企業価値向上につながる資本市場の構築に向け

て─」においても、中長期的な企業価値向上にお

ける人材戦略の重要性を踏まえ、「人材育成方針」

「社内環境整備方針」「女性管理職比率」「男性の

育児休業取得率」「男女間賃金格差」について、

有価証券報告書での開示が検討されている。

　一方、ウェルビーイングは、比較的新しい論点

であり、政策的議論も始まってから日が浅いよう

である。本稿では、第一にウェルビーイングの学

術的・概念的整理から始める。第二に人的資本会

計の概念的整理を行う。その上で、ウェルビーイ

ングと従業員資本コストの関係について議論を行
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　本稿では、第一に、ウェルビーイングに関する学術研究を整理し、構成概念の確認をする。第二に、人的資本
会計、人的資産、従業員持分、従業員資本コストに関する概念を整理する。第三に、ウェルビーイングと人的資
本会計の関係性の考察を通じて、マルチ・ステークホルダー型の貸借対照表、マルチ・ステークホルダー型
WACCという考え方を紹介し、未来の会社の姿をイメージする。
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