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ら、それを反省し、時間や場所など働き方の多様

化に取り組んだ。例えば、短時間勤務もできるし、

週３日勤務も可能、場所も会社に拘らないように

した。現在では、ナポリで在宅勤務をしている人

もいるし、副業も自由だ。その結果、離職率は大

幅に低下、更に、自由な人が集まったことでモチ

ベーションも高く、チャレンジングな会社になっ

てきたことから売上も増加、持続的な成長につな

がっている。

山本　サイボウズ社の売上は約110億円、営業利

益率10％を目指しており、時価総額は約340億円

と将来も有望な会社である。続いて、佐々木氏に

お話しいただきたい。

佐々木　フリーの通訳をした後、1987年にユニ

カルインターナショナル社を起業した。現在は、

70言語に対応する通訳や翻訳を行っている。起

業当初から「適時適材適所」をモットーとし、一

生辞めなくてよい会社にしたいと思った。ベスト

なタイミングでベストなチームを作って仕事をし

た。1988年から電子メールを使うなど、当時か

らITを利用して改革を進めてきた。また、96年

から、国際女性ビジネス会議を開催し、毎年、

1,000人規模の参加がある。出席者は30 ～ 50代

が中心だが、男女の関係なく、10代から80代ま

で広い世代が参加している。この会議は、ダイバ

ーシティを体験する会議であり、広く学び、体験

できるような内容となっている。また、２人目の

子供を出産した後、長期的な視点でチャレンジし

たいと思い、2000年にイー・ウーマンを設立した。

これは「ダイバーシティ視点でイノベーションを

起こす」という理念を掲げた会社である。

　ダイバーシティを女性の活躍だと思い込んでい

る人もいるが、そうではない。ダイバーシティは

イノベーションを生む。組織のダイバーシティか

ら経営のダイバーシティにつなげていくことで会

社に利益をもたらす。当社では、商品イノベーシ

ョンとして、例えば、企業からの依頼を受けて商

品開発なども行っている。味の素の「トスサラ」

という粉ドレッシングが大ヒットしているが、こ

れは、当社が商品開発を行った。当社は食品会社

ではないが、抗酸化サプリメントの「メロンリペ

ア」も開発し25万箱を売り上げている。他にも、

キッコーマンの「うちのごはん」のパッケージを

変更した。これは情報デザインの提供で、パッケ

ージに書かれている情報の並べかえやサイズ変更

を行った。これもまた、ダイバーシティ視点だ。

今までとは違う視点でモノを見て、情報の配置を

換えるのである。「うちのごはん」はこのパッケ
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ージ変更により、１カ月で売上を６倍に伸ばした

ヒット商品となっている。このようなダイバーシ

ティ視点で、航空会社のサービス見直しや自動車

のデザインなど多くのことに取り組んでいる。も

う一方が組織のダイバーシティである。研修や、

女性の人材育成、男性取締役のトレーニングなど

も行う。

　ダイバーシティのデータとしてよく使われるの

が、女性取締役比率だが、日本は、この比率が低

いことで知られている。欧米では、３人以上の女

性役員がいる企業のROEは高いなどのデータが

多く公表されている。日本でも、女性役員を増や

すべく「THE BOARD」というクラブを設立した。

そこでは、現役の女性社外役員や独立役員、また、

役員になる水準にある女性が登録などしており、

共に学び、情報を共有化していくようにした。も

ちろん守秘義務は守っている。企業から問い合わ

せがあれば、ここから女性の社外取締役などを紹

介する。女性が役員として加わればボードダイバ

ーシティを生み出すはずだ。18年11月には、企

業のダイバーシティを数値化するダイバーシティ

インデックスを開始する。現在、企業が取り組ん

でいるダイバーシティは女性活躍にとどまってお

り、しかも人数を増やすことを目標にしているよ

うなところがある。その先のイノベーションを生

み出すような組織にしていくためにも、社員全員

が、このダイバーシティに関するオンラインテス

トを受けて理解度などを数値化し、そのデータか

ら取組みを決めるのがよいと考えた。

山本　80年代後半、ニューヨークで勤務してい

たが、その頃から佐々木氏の名前をよく聞いてい

た。ダイバーシティをリードしてきた第一人者だ

と思っている。次に、塩原氏にもお話しいただき

たい。

塩原　三菱UFJモルガン・スタンレー証券は、銀

行系、外資とのジョイントベンチャーという他に

例のないユニークな存在だ。10年５月に、三菱

フィナンシャルグループ（MUFG）とモルガン・

スタンレーの戦略提携によって発足した。現在は、

クロスボーダーのM&Aアドバイザリーなどの投

資銀行業務を中心に成果を挙げており、MUFG

のコーポレート・ビジネスの成長に貢献している。

18年７月に、エクイティリサーチとデットリサ

ーチを統合してインベストメントリサーチ部に再

編したが、証券業界におけるリサーチ・ビジネス

モデルを今後どのように定義していくべきかとい

う命題に対する第一歩を踏み出したところだ。い

ろいろと規制が変化しテクノロジーも進化する中

で、リサーチに対して要求されることも刻々と変

わってきている。このような中で、どうすれば新

しい付加価値を提供できるか、より柔軟に対応す

るためにこの統合を行った。

　29年間この業界に携わってきたが、ほぼ全て

の製造業を担当した。アナリストとしての後半は、

自動車部品を４年、完成車メーカーを５年担当し、

その後の12年間は調査部長を務めている。16年

頃から、六つの構造変化がエクイティリサーチビ

ジネスモデルに対して影響を及ぼすであろうと考

えていた。そして、そのような変化の中で、ビジ

ネスモデルをどのようにデザインしていくのか

を、部を挙げてずっと考えてきた。六つの構造変

化とは、①欧州発のMiFIDⅡ、②国内のフェア・

ディスクロージャー・ルール施行、③ビッグデー

タや機械学習・AIによる伝統的財務分析以外の

新たな分析手法の台頭、④データ・アグリゲータ

ーやニュース・アグリゲーターなどによる証券バ

リューチェーンの侵食、⑤働き方改革による勤務

時間制限、⑥顧客である運用業界における構造変

化、である。こうした六つの重たいテーマに対し

て、現在の部門でどのように対応していけばよい
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のか、日々悩んでいるところだ。これは、業界全

体が抱えている問題だとも言えるだろう。

２．�AIに対する人間の強み、アナリス
トの強みとは何か

山本　将来、AIが人間の職業を奪ってしまうと

いった論調がある。予測の精度は別にして、人間

がAIと協働し、AIを生かしていくことの方が重

要だ。AIに代替されることなくコラボしていく

ためには、どのような能力や心構えが必要か、人

間の強みは何なのかといったことについて意見を

伺いたい。

青野　IT業界側なので、ITが人間の仕事を奪って

いると責められることがあるが、AIと比べたと

きの人間の強みは何かという質問自体には違和感

がある。強みというと、比較した上でどちらが強

いか弱いかという話になるが、その時点で、人間

がコンピューターと戦っていることになる。しか

しながら、戦う必要はない。自動車を造った時に、

人間はそれと戦ったわけではなく、どのように使

おうかと考えたはずだ。つまり、どのように生か

そうかというところから取り組むべきだ。強みを

問う発想になる背景には、今の仕事を守らなけれ

ばならないという気持ちがあると思うが、新しく

できた便利なツールを使って楽しく生きるといっ

た発想になってもよいはずだ。人間がいかに楽し

く生きるか、幸せに生きるかということにフォー

カスしていけば、AIに対する見方は全く違った

ものになる。PONANZAという将棋のAIがある

が、どんどん強くなってしまい、とうとう人間は

勝てなくなってしまった。しかしながら、それを

練習相手にすれば、人間もより強くなることがで

きる。PONANZAが強くても、将棋が好きな人

は将棋を止めたりはしない。人間は、もっと人生

を楽しんで生きるべきだし、そのような視点で

AIを見るべきだと思っている。

山本　最初に結論をお話しいただいたような気が

する。奪うとか奪われるといった対峙的な構造の

議論はやめた方がよいという話だ。AIをどのよ

うに生かすかが仕事の原点だと思うが、もう一つ

の原点が人生を楽しむということだと理解した。

そのためには発想の転換も必要だ。佐々木氏にも

意見を伺いたい。

佐々木　全く同感だ。そもそも「AIの発展」と

いうときの「発展」の定義にも問題がある。「発展」

という言葉は、人間を幸せにしてくれることに寄

り添っているかどうかが重要だ。したがって、そ

のような形でAIも発展させていく必要がある。

人間の中にも、知識が豊富でもつまらない人はい

る。他の人とうまくコミュニケーションできなけ

れば、活躍しているとは言えないだろう。活躍し

ていると言われている人の中でも、知識が豊富と

いうよりは、人としての付き合い方が上手な人や、

情報を集めて化学反応を起こせる人、愛情が豊か

な人、哲学がある人、志が高い人などがいて、そ

の評価も高い。だが、このようなことをAIには

求めていない。つまり、人間がより人間らしく、

人としての本来の力を発揮するような時代になっ

ていくのかもしれない。そのような働き方が求め

られるし、そのような人でなければAIに負けて

しまうだろう。AIはつまらない人間であっては

いけないという根本的な教えを示しているように

思う。

山本　アナリストは、AIをどのように活用し始

めているのか、そして、どのような影響があるだ

ろうか。欧米と比べると、日本の状態がどのよう

なステージにあるのか、塩原氏に伺いたい。

塩原　 機 械 学 習 の 効 果 は、 既 に、Volume、

Variety、Velocityという３Ｖの分野で顕在化し
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ている。多種多様で大量の情報を高速で処理する

ことができるようになり、作業の時間軸は大幅に

短縮された。それが、真っ先に顕在化したのが執

行の分野で、高速アルゴリズムが一気に処理して

しまう。その行き着く先は、AIによってどれほ

ど付加価値が付けられるかであり、今は、そのた

めの設備投資競争になっている。また、ヘッジフ

ァンドを中心に運用業界では、オルタナティブデ

ータを使用して業界環境や経営環境の変化をより

早期に捉えようとする取組みが活発に行われてい

る。外資系での取組みがより顕著で、AIを含め

たIT投資額は、米系を中心に巨大な規模に及んで

いる。昔は、手書きで業績予想のスプレッドシー

トを作っていたが、パソコンの普及とソフトウェ

アの開発により、その作業効率は圧倒的に高まり、

分析も精緻化していった。そうした流れで見れば、

AIも機械学習も技術革新の一端であり、これに

よって必然的に様々な変化がもたらされることに

不思議はない。

　それでは、こうした変化に対し私たちはどのよ

うに立ち回っていけばよいだろうか。基本的に、

リサーチの方向性は、伝統的手法にとらわれずど

んどん新しいものを取り入れるというオープンイ

ノベーションであるべきだと思っている。その中

にあってのアナリストの真の付加価値とは「目利

き力」であり、その付加価値を持つために多くの

経験を積み知見を深めていくことであると思う。

それが備わっていれば、いかようにも対応できる

はずだ。当社でもFinTechの活用を検討している

が、例えば、テキストマイニングとクラスター分

析を組み合わせた技術俯瞰解析はその一例だ。実

際、17年 ４ 月 に 同 分 野 で 世 界 的 に 先 行 す る

Valuenex社と業務提携を行い、自動車業界のテ

クノロジーマッピングを完成させた。15年11月

末時点における日米欧の公開特許約220万件から

作成した技術俯瞰図では、現在の自動車関連技術

が、ICT・制御や車体・内装系、エンジン・駆動系、

電池・素材系など、どの分野に重点が置かれてい

るかなどが俯瞰できる。その形状変化は、自動車

産業構造の変化も示唆していると考えている。メ

ーカー別、グループ別、国別の動きを時系列で観

察でき、その注力点の変化や重心の変化を見るこ

ともできるため、戦略の変化を読み解くことも可

能だと考えている。人間の力だけでは、220万件

の特許をチェックし短時間で業界を読み解くこと

は不可能である。しかしながら、このようなツー

ルを使えば、全体の状況がどのようになっている

かを想像することが可能になる。この想像をスト

ーリーに落とし込むのが「目利き」であり、アナ

リストの役割だ。したがって、われわれは、外の

知見を借りながら、アナリストの持っている知見

を最大限に引き出すように活動している。正しい

かどうかは別にして、いろいろな挑戦を続けるべ

きだと思う。

山本　「深掘りレポート」という言葉が定着して

きたが、それを書くためのツールとしていろいろ

なトライアルをされているとのことだった。国内

外の投資家や事業会社からの反応についても伺い

たい。

塩原　非常に注目していただいている。自動車業

界のテクノロジーマップは、経産省のホームペー

ジにも掲載してもらっている。また、エンゲージ

メントでは、本質的に企業戦略をどのように考え

るべきか、産業がどの方向に向かっていくのかな

どについて、様々な角度で議論する必要があるが、

そのための材料として非常に有用だと評価しても

らっている。したがって、必然的に、長期投資家

からの関心度が高い。ヘッジファンドも同様だ。

例えば、マッピングの中の境界領域に何が埋まっ

てくるのかなど、次のテクノロジーを読むカギに
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なるからだ。それがブリッジテクノロジーとなっ

て既存の技術を融合させ、新しい付加価値を生み

出すことになる。企業戦略の観点からすれば、マ

ップ上のホワイトスペースに何を埋めていくかが

重要なポイントになるわけで、こうした分析を通

じてアナリストは、より経営者と議論しやすくな

ると考えられる。投資家にとっても同様で、エン

ゲージメントを通じて発行体と議論する材料にな

る。

山本　運用業界でも、情報システムにおける新し

いプラットフォームの開発はメインテーマだ。日

立やNECなども、ITとOT、そしてプロダクトを

組み合わせて、顧客のニーズにいかに対応してい

くかに注力している。そのために、現在、データ

サイエンティストがフォーカスされている。デー

タベースを集積して一つの戦略につなげていくと

きに、どのようにデータを組み上げるか、あるい

は、どのようにデータを読むかが重要だからだ。

この分野の人材を、世界中で取り合いしているよ

うな状況にある。先日、関係者に、「業界や製品

の知識は必要十分条件なのか」と聞くと、「必要

十分ではないが必要条件だ」という答えが返って

きた。つまり、過去の経験やデータに裏付けられ

た知識を生かせる時代でもあるということだ。塩

原氏も、同様のことを示唆されていたように思う。

先ほど、青野氏から、AIが人間の仕事を奪うと

いう考え方はおかしいとの話も出たが、一方で、

そのような不安を持つ人がいるのも事実だ。AI

の効率性と迅速性という観点から見れば、アナリ

ストの仕事はどの程度代替される可能性があるの

か塩原氏に伺いたい。

塩原　実際のところ、20年以上にわたりアナリ

ストのビジネスモデルがあまり変わっていないこ

とを不思議に思っている。アナリストとして様々

な産業を見てきたが、ビジネスモデルやゲームの

ルールが長期にわたってあまり変わらない業界は

少ないように思う。AIや機械学習、自然言語処

理など様々なツールが出てくれば、それをうまく

利用していけばよいだけの話だ。ただ、時間軸の

価値だけは大きく変わってきたように思う。例え

ば、決算発表直後の株価の反応を見ると、翌日の

株価の動きが、以後10営業日のアルファの約

70％を決めているという分析結果がある。これ

に基づけば、わずか数時間で分析の価値がなくな

ってしまうようなプロダクトにアナリストの貴重

な時間を費やすことに疑問を持たざるを得ない。

このケースでむしろ重要なのは、その企業の持続

可能な利益率を理解し、潜在的な成長力を予測し

た上で、発表された決算内容がノイズなのか構造

転換を示唆するのかを判断することではないか。

そして、それがファンダメンタルズを深く分析し

ているアナリストにこそ可能な、そして期待され

る役割だと思う。これに対し、情報のデリバリー

のみに終始しているアナリストがいるとすれば、

それはITの発達やAI、機械学習に代替されても

不思議はないだろう。

　アナリストの役割についてよく聞かれるが、エ

クイティセカンダリーのキャッシュビジネスだけ

でなく、デリバティブ等のノンキャッシュビジネ

スにも十分関与し得る。また、高い品質のリサー

チやIndustry Big Pictureを提示することにより、

間接的ではあるが、プライマリービジネスにも生

かされていくことになる。法人関係情報の管理規

定が厳しくなったため、情報のやり取りには十分

な注意が必要だが、企業経営者は、資本市場の観

点から当該企業がどのように見えるのかをアナリ

ストに聞きたいと思っているはずだ。企業戦略の

妥当性や海外から見た評価、競合他社との比較感

など様々な意見を聞きたいのが本音であり、それ

がエンゲージメントの本質でもある。例えば、わ
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れわれが属している業界を例にとると、世界の投

資銀行トップ15社の平均ROEは、リーマンショ

ック以前の約15％から昨年度（17年）は６％に

低下した。低下の主な理由は、ドット・フランク

法やバーゼルⅢのような規制の影響だと言われて

いる。リスクを取りづらいビジネスモデルの下で、

ROEをかつての水準に戻すことは容易ではない。

こうした実情に対して経営がどのようにビジネス

をデザインし、ROEの改善を具体的に図ってい

くのか。例えばウェルスマネジメントの強化やス

ーパーリージョナル・プレイヤーとしてのリテー

ル強化策など、具体的にビジネスをどのようにデ

ザインするかという話を、金融担当アナリストは

しているに違いない。このように、アナリストの

本源的な価値は、つまるところ「目利き役」にな

り得るかということではないだろうか。そして、

産業や企業の羅針盤となるような情報を出せるこ

とが、社会的に求められているアナリストの重要

な役割の一つだと思っている。

山本　AIの有意性を活用して新たな付加価値を

盛り込んでいくという意味では、AIは、有効に

使いこなすべきスキルの一つだというのが大前提

だと考えてよいだろうか。

塩原　そうだ。情報は常に変化し、処理できる情

報量も一気に増えている。しかしながら、それを

最終的にどのように咀嚼するかが重要だ。アナリ

ストの役割は、将来をどのように予測するかであ

り、そこにどのようなストーリーを持ち込むかは、

個人の経験や努力、分析力などの総合力によって

違ってくる。

山本　幾つかのキーワードがあった。質の高いリ

サーチプロダクトをどのように創造していくか、

効率性を追求していく上でのアナリストの対応力

や柔軟性、新しい技術に対するスキル、そして、

市場での目利き役となり得るかといったことが、

改めて問われることになる。アナリストを取り巻

く環境は大きく変わっている。ただ、私が40年

くらい前に受けたアナリストの新人研修でも「ア

ナリストとは何か」という話があったが、根源的

な議論はそのときと重なる部分も多かったように

思う。アナリストの基本的な役割や資質は、どれ

ほど技術革新が進んだとしても変わっておらず、

改めて振り返る必要があるのかもしれない。

３．�働き方改革が日本の労働生産性改
革に資する可能性

山本　次に、働き方改革は、日本の労働生産性の

改革に資するかという問題について議論したい。

働き方改革には、ダイバーシティとITを活用した

業務の効率化、テレワークなどの柔軟な働き方と

いう３点がキーワードになる。青野氏の会社では、

海外を含めた全社員を対象にテレワークを導入さ

れているとのことだった。青野氏と佐々木氏は、

政府の働き方改革に関わる諮問委員会の委員もさ

れている。働き方改革の大きな目的の一つは、人

口減少が続く日本で、労働生産性をいかに改善す

るかだ。一人当たりの労働生産性を見ると、日本

は、OECD35カ国の中で20位と低く、G７では最

下位だ。働き方改革のキーワードの三つが、本当

に、労働生産性改善の原動力になり得るのか伺い

たい。

青野　当社は、まさに、その「ITを活用して業務

を効率化しよう」ということを仕事にしているが、

この働き方改革の流れで、ようやく、日本企業が

ITを使おうと思い始めたところだと実感してい

る。Ｅメールは95年くらいから使われ始めたが、

それから既に、23年も経過している。にもかか

わらず、いまだにＥメールとエクセルのレベルか

ら脱していない。メールは数も多く、添付ファイ
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ルなどもバラバラでまとまっていないという煩雑

さがある。更に、セキュリティーの問題があり、

実は、それほど便利だとは思っていない。これら

をグループウェアで共有化すれば、はるかに効率

化すると思うが、これまでは、不思議なほど売れ

なかった。それが、ここにきてようやく売れ始め

た。企業は残業をかなり削減しているようで、何

とか短時間で今までの仕事量をこなす必要がある

といった背景がそこにはあるようだ。その上、人

手不足から新規採用も難しく、少人数で仕事をこ

なすには、これまでの働き方を変える必要があり、

グループウェアのような情報共有ツールに目を向

けたのだろう。

　ただ、本当の意味で生産性を高めるためには、

ビジネスモデルから変える必要がある。目先の作

業を効率化することも必要だが、現行のビジネス

モデルが古くなっていけば効率性は低下してしま

う。したがって、ビジネスモデルを転換すること

が重要で、そのためにもダイバーシティが必要に

なる。日本は、そこに向かって変化しなければな

らないが、なかなか踏み込めていないのが実情だ。

特に、大企業は、このダイバーシティに奥手とな

っている印象がある。

山本　「ようやく日本でも」という話をうれしく

思う反面、耳が痛いような面もある。また、大企

業の体質が古いというご指摘もあった。大企業が

変革するためには何が必要か、ご意見を伺いたい。

青野　難しい問題だ。大企業でも、積極的に変わ

ろうとしている会社はある。その大きな違いは経

営者だろう。経営者が覚悟を決めてかじを大きく

切り、多様性を受け入れることを明確にコミット

しないと、このような価値観の変化は現場からは

起きづらいように思う。

山本　経営者のリーダーシップが重要であり、な

おかつ、ビジネスモデルを時代に合わせる、ある

いは、先行する形でいかに改革できるかがキーポ

イントだという話だった。佐々木氏にもお話を伺

いたい。

佐々木　労働生産性を高めるための「働き方改

革」、人口が減少するから「ダイバーシティ」と

いう考え方自体が、そもそも間違っている。日本

には豊かな「ヒト」という資源があり、より成長

していくために、皆で力を合わせるための仕組み

が「働き方改革」だ。これまでも、30年にわた

ってダイバーシティの話をし続けてきた。そして、

ようやく、この言葉が認識されるようになってき

た。それでも、ダイバーシティというと、女性の

数を増やすことだと勘違いしている人は多い。実

は、そうではなく、イノベーションを起こすため

にどれだけ企業の中を活性化させるかであり、い

ろいろなアイデアやいろいろな角度からモノを見

る人を組織に入れるということだ。つまり、重要

なのは、視点のダイバーシティなのである。

　現在は、それに取り組もうとしても数値化でき

ていないため、分かりづらい状況にある。例えば、

企業は、数値化として、女性管理職の比率を上げ

ることを目標にしているが、男性社員の意識が変

わったかどうかには無関心だ。当社は、これらを

数値化してダイバーシティインデックスを出すこ

とにした。ダイバーシティといっても、多様な人

を入れるという組織のダイバーシティと経営のダ

イバーシティがあることを、多くの企業が理解し

ていないように思う。例えば、子育て中の女性だ

けに焦点を当てるのではなく、労働時間に制約の

ある人がもっと働けるようにするにはどうすれば

よいのかという考え方に変えていく必要がある。

そして、生産性を基準にした勤務態勢はどのよう

に作っていけばよいのかという視点に発展してい

けばもっとよい。そうすれば、生産性も向上する。

これは、離職率が低下したら売上が伸びたという
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青野氏の話にもつながっていく。多くの企業が、

男性の働き方を変えずに、子育て中の女性だけの

ためにルールを変えようとするが、それでは本当

の課題は解決できない。LGBTに関しても同様だ。

何でも話せる環境をどのようにつくっていくかが

重要だ。あらゆる人にとって心理的にも安全性が

高い職場を作っていくことが、イノベーティブな

組織につながると言えよう。ダイバーシティは、

そのスタートラインが何らかの現象から始まった

としても、結局は、イノベーティブな組織に変わ

っていくものでなければ意味はない。当社のダイ

バーシティインデックスは、企業に対するアンケ

ート調査ではなく、社員全員にオンライン試験を

受けてもらい、各個人のテスト結果を数値化した

ものになる。試験内容には、ジェンダーだけでは

なく、国際性や宗教、障害、エイジングなど多く

の項目が含まれる。このように、試験を受けた企

業のダイバーシティが数値化されれば、ESG投資

につながる新たな企業価値の可視化にもつながる

はずだ。また、分析結果から具体的なステップも

分かる。つまり、どのような手を打てば企業が改

善されるのかといった提案も可能になる。テスト

結果は社員のIDとひも付けられており、個人の

成果の判断材料にもなる。そして、企業のデータ

が蓄積されることで、企業実績とダイバーシティ

がひも付けられその分析も可能だ。もちろん、個

人や年齢、部門・支店、地域など様々な切り口で

の分析も可能だ。このテキストやテスト問題は、

国内外の各分野の第一人者や、政府関係者、労働

組合関係者、企業経営者など多くの人が関わって

作成した。受験は学習機会にもなるし、テストを

終了すればその分析結果を知ることもできる。

　このようなインデックスがあることを、ぜひ、

アナリストにも知っていただきたい。これまでの

企業分析は、業績さえ上げていれば良い企業であ

るとされ、売上中心の企業評価であった。しかし

ながら、社員がどれだけ幸せか、企業にどれだけ

多様性があるのか、将来性はどうなのかといった

様々な分析も重要だ。そのような時に、企業がこ

のダイバーシティインデックスの試験を受けてい

るかどうか、受けていれば、その試験の数値結果

がどうだったのかを、アナリストにも参考にして

ほしい。企業にも、年１度の試験でぜひヘルスチ

ェックをしてほしい。実は、2000年にイー・ウ

ーマンを設立した時から、これからは企業が売上

だけでは評価されない時代になると言い続けてき

た。 以 前 は、 企 業 のIRとCR（Customer 

Relations）のアクションが矛盾することもあっ

たが、インターネットで全てが知られてしまう今

はそれができなくなっている。当時から、IR＝

CRの時代になると言ってきたが、透明性の高い

環境の下、企業はどのようにして顧客や投資家と

コミュニケーションを取っていくかが重要にな

る。それがなかなか理解されなかったが、20年

近くたってようやく認識され始めた。ダイバーシ

ティは、労働人口が減っているから必要なのでは

なく、日本をより良くしイノベーティブになるた

めの手段である。このことを理解し、アナリスト

には企業に対してダイバーシティの重要性をぜひ

働きかけてほしいと思っている。

山本　ダイバーシティインデックスは11月スタ

ートだと聞いた。ESGの面からも注目したいと思

っている。ダイバーシティがイノベーションの原

点であるというならば、その一つに「女性に活躍

の場を」という話にもなってくる。国際的な見地

からすると、日本の遅れが指摘されることは多い。

その背景や要因、そして、どのように改善してい

けばよいのかなど、佐々木氏に伺いたい。

佐々木　WEF（世界経済フォーラム）が、毎年、

145カ国を調査してジェンダーギャップ指数を出
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している。そこには、男性と女性別で、教育や寿

命、給料、国会議員や労働者、管理職の数など、様々

な調査結果が発表されている。この総合指数の日

本の順位は114位と低く、この５年間も100位以

下で低下してきた状況にある。これほどの経済大

国であるにもかかわらず、男女間になぜ大きな格

差が生じているのか、世界中で注目を集めている。

一方、OECDが行うアダルトスキルというテスト

では、日本は、加盟33カ国中で、男性、女性共

に第１位だ。これは、IT能力や問題解決能力など

において社会人としてどれだけ機能しているかと

いうテストだが、この世界第１位のアダルトスキ

ルを持った日本が、男女間に、世界114位の格差

をつけているということになる。つまり、女性と

いう優れたリソースを使いきれていないというこ

とだ。特別に、男女平等や女性の時代だと叫ぶ必

要もないことであるし、単に経済的視点から見て

も日本には大きなポテンシャルがあり多くの資源

に溢れているにもかかわらず、それらを使ってい

ないだけの話である。ゴールドマンサックスは、

日本の女性が男性と同様に社会で働くようになれ

ば、GDPが13％上昇するという試算を出してい

る。

　まず、何かに挑戦するより、優秀な女性を使う

とよい。それがダイバーシティの第１歩にもなる。

このような話に反論する人は誰もいないはずだ

が、それでもギャップが埋まらないのはなぜかと

いった質問をされることがある。答えは簡単だ。

思ってはいても、企業が行動しないからだ。先日、

中西経団連会長が新卒の就活ルール廃止を表明し

たことで、雰囲気が大きく変わった。10年以上

も前から、規制改革会議の場で私を含めた改革派

は一括採用をやめるために働きかけてきたが、こ

れまで何一つ変わらなかった。それが、経団連ト

ップの発言により事態は大きく動いたのである。

日本は、トップの一声で変われる国だ。企業も同

じだ。例えば、企業のトップが、翌年から取締役

に３人の女性を入れると決めさえすればよい。候

補者はいくらでもいる。変わらないのは、企業ト

ップであるディシジョンメーカーが腹をくくって

いないからだと思っている。

山本　大企業の中には、女性の部長以上や役職付

きの目標人数を決めているような会社もある。人

口統計学から考えれば、現在の男女比率から５年

後、10年後の人数は予測できる。働く人も同じで、

同様の比率で動いていかないのであれば、それに

近づけるには人間の知恵が必要だ。途中採用など

で流動性を高めながら、当然、それに見合った報

酬も必要となってくる。同時に、社内教育の在り

方も変える必要がある。採用と教育を両軸にして

変えていかなければ、単なる数字合わせになって

しまう。そうなると最悪で、企業価値を高めるこ

とへの貢献も期待できなくなろう。

佐々木　女性の数や比率を設定すると、数合わせ

になるという話をよく聞くが、実はそうではない。

これまでの長きにわたって、男性の数値が決まっ

ており、男性の数合わせをしてきたと考えるのが

適切だろう。男性が履いてきたゲタを脱ぐだけだ

と考えたらどうだろうか。質問が女性についてだ

ったので、女性を基準に答えたが、本当に重要な

のは、組織の中にどれだけ多様な視点が入るかと

いうことだ。会社の中に違う視点を持った人がい

るにもかかわらず、それを活用していないのであ

れば修正していく必要があると思っている。

山本　18年３月に、青野氏が出版した「会社と

いうモンスターが、僕たちを不幸にしているのか

もしれない。」という著書の中に、サイボウズは「チ

ームで楽しく働くこと」に焦点を当てて実験を続

けているとあった。離職率が大きく改善したとい

う話もあったが、働き方改革として、どのような
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ことに取り組んだのか、何が成功したのか、そし

て、他社と違うアイデアは何かなどについてお話

しいただきたい。

青野　会社は法の下に置かれた法人であり、会社

自身が実体として存在するものではない。会社の

方針だからといった話がよく出るが、正確に言え

ば、それは部長の方針であり、社長の方針だ。に

もかかわらず、私たちは、実体の無い会社に従い、

会社をもうけさせている。内部留保が増えても、

実体の無い会社の口座でお金が増えていくのは、

なんだか気持ち悪いと思うのは私だけだろうか。

会社において実体としてあるのは「ヒト」だけで

あり、この生きている生身の人間が幸せになるこ

とを大前提とすべきだ。そして、その幸せのため

に会社が存在し、そのために仕組みを作るという

発想であるべきだ。経営者のほとんどが、働き方

改革について語るとき、必ず「生産性」の話をす

る。生産性は、会社の売上であり利益だ。つまり、

バーチャルな売上や利益から「働き方」を考えよ

うとしているが、そうであってはならない。生産

性は「会社」というモンスターが大きくなるだけ

で、働いている人の幸せにつながるわけではない。

働き方改革は、まず、個々人の幸福度をどのよう

に上げるかというところから考えるべきだろう。

そして、その中で、どのように利益を残していく

かの問題であり、その順番で考えるべきだと思っ

ている。これまで、社員のわがままを聞いて幸福

度を上げていたら会社は立ち行かなくなってしま

うという批判も多かったが、実際は、その逆にな

ったことを証明することもできる。働く人の幸福

度を上げると定着度が上がり、離職率は大幅に低

下した。人手不足の時にこのメリットは大きい。

「あの会社は楽しいらしい」といったうわさが広

まれば、転職や入社希望者も増えてくる。幸福度

を上げるために、例えば、時間や場所の制限があ

る人たちの要望を聞いていくが、これら制限のあ

る人たちがうまく働くためにチームワークが活性

化するといった効果もあった。なぜなら、これま

で属人化していた仕事をチームワークでこなす必

要が出てくるからだ。その結果、情報共有が進み

プロセスの全体最適が進むことになるが、つまり

全体の生産性が上がるということだ。そして、ダ

イバーシティが進みイノベーションにもつながっ

ていく。幸福度を上げることは、長い目で見れば

生産性向上として大きな見返りがあるため、経営

者には、ぜひ腹をくくってほしいと思っている。

まずは、働く人の幸福を考えるべきだ。

山本　キーワードは「幸福度」という話だった。

青野氏には、クラウド化による業務効率の向上に

ついても聞いてみたかった。基本的な質問だが、

クラウド化はどこから進めていけばよいのだろう

か。組織やITリテラシーの醸成、経営者層に対す

るマインドセットの転換などについてもお聞きし

たい。

青野　ITをなぜもっと使おうとしないのか、いつ

も不思議に思っている。会議のコピー資料などは、

無駄の典型だ。１人１台のノートパソコンがあれ

ば済む話である。また、ワークフローを見ると、

決裁者が多いことも無駄だと思っている。ITツー

ルを入れても、５人の決裁者のはんこが必要とな

れば、IT化してもあまり効率化にはならない。ま

ずは、ベーシックなルールから見直すことも必要

だ。普段の仕事に、実は無駄がないかということ

から見直してみたらどうだろうか。

４．�高度プロフェッショナル制度と働
き方改革

山本　働き方改革の中でも、19年４月から導入

される高度プロフェッショナル制度が注目を集め



●●第33回日本証券アナリスト大会●●

©日本証券アナリスト協会　2019� 59

ている。専門職で高収入の人を労働時間の規制対

象から外すという新たな仕組みだが、その適用対

象にアナリストも含まれる。塩原氏に、それにつ

いての意見を伺いたい。また、この制度が、アナ

リストの働き方にどのような影響を与えるのか、

果たして、効率的に短時間で働くといったモチベ

ーションになるのか、あるいは、ボトルネックに

なって限界となるようなことがあるのかなど、お

聞きしたい。

塩原　ポジティブに見ている。ただ、そもそも、

アナリスト業務の成果を時間で計ってよいのかと

いった問題意識もある。例えば、私の場合、寝る

直前や入浴などリラックスしている時に、良いア

イデアが浮かぶ。思考プロセスは時間で区切るも

のではないため、時間で評価するという枠組み自

体に無理がある。したがって、残業時間で縛られ

ると新しいアイデアを生むルートを狭める結果に

なるのではないだろうか。

　深刻なのは、より若手のジュニアアナリストに

おいてだろう。現在、エクイティ・セカンダリー

ビジネスの収益状況が厳しく、業界全体で、ジュ

ニアアナリストを育てようという素地が弱くなっ

ている印象が強い。例えば、旧４大証券系の調査

部隊がアナリストを大量に生産し続けた時代があ

り、そこで育った多くのアナリストが今いろいろ

な場所で活躍している。しかしながら、現在は、

そのような育てる場が少なくなっている。

　「目利き役」としての一番重要な要件は知識や

分析スキルである。アナリストとして活動してい

くための基礎的な要件であるインテレクチュアル

キャピタル（知的資本）は、時間をかけなければ

育たない。正直なところ、そこに時間の制約をか

けることには不安がある。思う存分考え抜いて分

析しつくして仕上げた時の達成感は大きく、これ

も幸福度の一つなのではないだろうか。自分がな

りたいと思う姿に対して、いかに早く垂直立ち上

げできるかといえば、これは努力に尽きるからだ。

この努力に水を差すようなことはしてほしくな

い。アナリストにとっては知的探求心が重要で、

これが無くなればアナリストとしては終わってし

まう。また、誰かに頼りにされているという意識

も重要だ。顧客である投資家に頼りにされ、担当

する企業の人から頼りにされる、社会から頼りに

されるといったことは、アナリストにとって重要

なファクターの一つになる。これも幸福度につな

がるのではないだろうか。

　一方、この制度が導入されても、特に、仕事が

変わるようなことはないと思っている。時間があ

ればあるほどいろいろなことを考えたいし、いろ

いろなことを知りたいと思うからだ。これは、誰

かが制約するようなことでもないだろう。

山本　高度プロフェッショナル制度がシニアにフ

ォーカスされているという話があった。一方で、

次世代を担うジュニアアナリストのモチベーショ

ンを高める必要があり、そのことが、リサーチ業

務そのものの魅力度を高めることにもなる。そう

すれば、優秀な人材も集まるといったサイクルに

もなり、重要なポイントだと思った。そのような

意味でも、制度のもう一段の再検討を期待したい

と思う。最後に、青野氏と佐々木氏にも、アナリ

ストに対する期待や要望があれば伺いたい。

青野　これまで苦しかった作業をAIが全てこな

してくれるようになる。後は、思い切り楽しく仕

事をして、一緒に幸福度を上げていきましょう。

佐々木　企業を評価、分析する視点が、どれだけ

アナリスト個人のオリジナリティーを持つかとい

うことが重要になる。それがダイバーシティ視点

でもある。先ほどは、組織の中のダイバーシティ

の話をしたが、個々人の内側での、ダイバーシテ

ィ視点を増やすためには、いろいろな人と付き合
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い、いろいろなモノを見て、頭を柔軟にしておく

必要がある。アナリストの分析が経済を動かすこ

ともあるので、そのようなダイバーシティ視点で

物事を考えてほしいと思っている。

山本　AI時代の働き方改革は、私たちがまさに

直面している課題だ。しかしながら、課題は、大

きなチャンスにもなる。今日の議論の中で幾つか

のキーワードがあった。まずは、人生を楽しんで

幸福度を高めること、そして、AIに職を奪われ

ると考えるのではなく、AIを活用し協働するこ

とで質の高い、あるいは、効率的な成果を生み出

せると考えるべきということだ。また、対応力や

柔軟性、スキルを問われる時代になっており、ダ

イバーシティを含めた個性を生かした組織作りや

生産性、クリエイティビティが、イノベーション

を高める原点になるということもキーワードだっ

た。技術革新の時代は、われわれの生き方や企業

経営の在り方を見直すチャンスであり、それを、

企業価値を高めることにつなげてほしい。本日は、

大変有意義な話をしていただいた。どうもありが

とうございました。


