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研究成果の概要（和文）： 
人材活用施策（特に従業員の働きやすさ)は離職率を低下させるという先行研究と整合的な結
果が得られたが，人材活用施策と離職率を仲介する要因として，有給休暇取得が存在すること
を指摘した点が新しい貢献となっている。ただし，有給休暇は自発的な離職にのみ仲介効果
(mediating effect)を持ち，非自発的な離職には仲介効果を持たないことが分かった。また，
人材活用施策は離職率を高めることで人的資源の蓄積を促進する効果を持つものの，ROA や一
人当たり売上といった短期的な財務成果を向上させる効果はそれほど見込めないことが分かっ
た。 
 
研究成果の概要（英文）： 
 In this study, I investigated the relationship between HRM practices and firm 
performance. Results based on a sample of nearly 800 Japanese listed firms indicate three 
findings. First, HRM practices have a statistically significant impact on employee quit 
(voluntary turnover) rate, but not have an impact on discharge (involuntary turnover) 
rate. Second, paid holidays mediate the relationship between HRM practices and quit rate. 
Finally, quit rate has small or no impact on firm performance (ROA or sales). 
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１．研究開始当初の背景 
 
近年のコーポレートガバナンス論の高ま

りや外国人投資家の持株比率の上昇に伴い，
企業経営者は企業価値（株主価値）や業績の
向上を重視せざるを得ない状況になってき

た。このような状況の下では，人材活用施策
も企業価値・業績の向上を目指したものでな
いと，株主からの理解が得られにくいものに
なっている。このような観点から，人材活用
施策と企業価値・企業業績の関係を分析する
必要性が高まっていたと考えられた。 
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２．研究の目的 
 
（１）日本の上場企業の HRM 施策と企業業績
の関係の分析 
 
1990 年代半ば以降，多くの研究において，

HRM 施策が離職率や会計利益，企業価値に望
ましい影響を与えているという結果が報告
されてきた。しかしこれらの研究はほとんど
がアメリカ企業を中心とした研究であり，日
本企業に関したものは少ない。本研究では，
比較的大規模な上場企業のデータを用いて，
HRM 施策と HRM 成果・業務成果・財務成果の
関係を分析する。 
  
 
（２）日本企業における HRM 施策と企業業績
の関係性の分析 
 
企業が企業業績を向上させるために人材活
用施策を利用するには，施策がどのようなル
ートで企業業績を高めているのかを理解す
ることが不可欠である。この問題はBlack box
といわれ HRMの分野において主要な研究対象
となっている。この関係で初期のころから注
目されてきたものが離職率であった。リソー
ス・ベースド・ビューなどを理論的背景とし
て，離職率が低いほど人的資源の蓄積が促進
され，競争優位が得られるというストーリー
である。 
本研究では，日本企業においても離職率に
HRM 施策と企業業績を仲介する効果があるの
かを確認し，さらに，その他の仲介要因を抽
出することを目的としている。 
また，離職には自発的離職と非自発的離職が
あるが，初期の研究ではこれらが区別されて
いなかった。その後，これらを区別すること
の重要性が認識され，実際にそれらを区別し
た研究も増えていった。しかし，日本企業を
対象とした研究において，これらを区別して
いるものは少ない。本研究では離職率の計算
において自発・非自発を区別している。 
 
３．研究の方法 
 
（１）データの構築 
HRM 施策と企業業績の関係を分析するにはデ
ータが必要である。本研究では，比較的大規
模なデータを構築した。日本の上場企業の
2005 年から 2010 年の 6 年間の離職率等のデ
ータを収集した（ただし，作業の遅れ等もあ
り，2013 年 5 月 31 日現在における成果物で
利用しているデータは 2005 年のみである）。 
 
（２）理論的仮説の設定 
 HRM 施策と企業業績を仲介する要因を抽出
するためのモデルを設定するために，「働き

やすさ」に注目した。「働きやすさ」を具体
化するような HRM施策を取っている企業ほど
従業員の定着が高まり，人的資源の蓄積が促
進されると考えられるからである。「働きや
すさ」を高める HRM 施策を選択するために，
日経産業新聞が毎年行っている「働きやすい
会社調査」を参考にした。 
この調査は 2004年以降毎年行われており，
ビジネスパーソンに「働きやすい会社」の条
件として重視する制度や取り組みをアンケ
ートした調査である。多少の変動はあるもの
の，働きやすさのポイントとしてまず休暇・
労働時間の柔軟性を求める声が多く，次いで
福利厚生，教育・研修関連に関する施策が求
められていることが分かった。そこで，勤務
柔軟化施策，教育・研修機会を含むインセン
ティブ向上施策，福利厚生の３分野の施策を
働きやすさを高める HRM施策として抽出した。 
勤務柔軟化施策は有給休暇取得日数を増
やす効果と，従業員が労働時間や働く場所に
関して自律性を持つことで離職率を低下さ
せる効果があると考えられる。 
インセンティブ向上施策は教育・研修機会
やキャリアパスの自律性を高めることで，従
業員の定着を高める効果が期待される。また，
教育・研修などに積極的な企業ほど人材を失
うコストが高いと考えられるので，職務保障
の度合いが高いと考えられる。職務保障が高
いほど休暇が取りやすいと考えられるので，
有給休暇取得日数を増やす効果も想定され
る。 
 福利厚生は，企業年金制度の有無と退職金
制度の有無からなっている。これらの制度は
通常在職年数が長くなるほど従業員が有利
になるよう設計されている。そのため，離職
率を引き下げる効果が期待される。福利厚生
の高さは職務保障の度合いの代理変数と考
えることもできる。職務保障が高いほど休暇
が取りやすいと考えられるので，有給休暇取
得日数を増やす効果も想定される。 
以上の議論を基に，HRM 施策と離職率を仲
介する要因として有給休暇取得日数を想定
するモデル化を行い，構造方程式モデリング
（SEM）で実証分析を行った。 
実証分析を行った仮説は，以下の 6項目で
ある。 
 
仮説１ 
 働きやすさを高める HRM 施策は，離職率を
低下させる効果を持つ。 
仮説２ 
 有給休暇取得日数が多いほど，離職率は低
下する。 
仮説３ 
 有給休暇取得日数は，働きやすさを高める
HRM 施策と離職率の間を仲介（mediate）して
いる。 



仮説４  
 HRM 施策のうち，職務柔軟化施策は他の施
策に比べて有給休暇取得日数を増やす効果
が高い。 
仮説５ 
 HRM 施策のうち，インセンティブ向上施策
と福利厚生は，有給休暇取得日数を増やすこ
とで離職率を下げる間接効果より，直接離職
率を下げる効果（直接効果）のほうが高い。 
仮説６ 
 HRM 施策と一人当たり売上（業務成果）の
関係は，HRM 施策と ROA（財務成果）の関係
より強い。 
 
４．研究成果 
 
（１）変数の定義 
 
①勤務柔軟化施策（WORKFLEX）：フレックス
タイム制度，短時間勤務制度，半日単位の有
給休暇制度，在宅勤務制度，サテライト・オ
フィス，裁量労働制 
②インセンティブ向上施策（INCENTIVE）：資
格・技術認定の取得奨励制度，国内・海外留
学制度，キャリアアップ支援制度，社内公募
制，FA（フリーエージェント）制度，社内ベ
ンチャー 
③福利厚生（BENEFIT）：退職金制度の有無，
企業年金制度の有無 
④有給休暇取得日数（YUKYU） 
 当該企業の正規従業員が実際に取得した
休暇取得日数の平均値 
⑤平均年間給与（PAY1） 
⑥自発的離職率（QUITRATE_JIKO） 
⑦非自発的離職率（QUITRATE_KAISYA） 
⑧一人当たり売上（PER_SALES） 
⑨ROA 
 
（２）HRM 施策と離職率 
①HRM 施策と自発的離職率の関係 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 サンプル数が大きいためカイ自乗検定の
有意確率は 0.008でモデルの適合仮説は棄却
された。しかし，CFI は 0.99，RMSEA は 0.56

と十分適合度の高いモデルであると考えら
れる。 
 仮説１は成立している。また，仮説２も成
立している。YUKYU は HRM 施策と離職率を仲
介しており，仮説３も成立している。HRM 施
策のうち，勤務柔軟化施策は YUKYU に最も大
きな影響を与えているので，仮説４も成立し
ている。 福利厚生は離職率を直接下げる効
果を持つ一方，インセンティブ向上施策と離
職率に対する有意な影響力を持たないので，
仮説５は部分的にしか成立しない。 
 
②HRM 施策と非自発的離職率の関係 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
カイ自乗検定の有意確率は 0.096でモデル
の適合仮説は棄却されない。また適合度指標
も非常に良好とされる値を示している。 
 仮説１は成立している。また，仮説２も成
立している。YUKYU は HRM 施策と離職率を仲
介しておらず，仮説３は成立しない。HRM 施
策のうち，勤務柔軟化施策は YUKYU に最も大
きな影響を与えているので，仮説４は成立し
ている。YUKYU は HRM 施策と離職率を仲介し
ないので，仮説５は成立しない。 
 
（３）HRM 施策と一人当たり売上の関係 
①自発的離職率と一人当たり売上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
サンプル数が大きいためカイ自乗検定で
モデルの適合仮説は棄却された。RMSEA は
0.078 と判定保留すべき水準だが，CFI は
0.976 と非常に良好とされる値を示し，十分



な当てはまりを持つモデルであると考えら
れる。 
 一人当たり売上に有意な影響を持つ変数
は PAY1 と離職率であるが，PAY1 の影響力（標
準化係数）が大きい。これら２つの変数によ
る一人当たり売上の決定係数は 0.23 で一定
の説明力を持っていると考えられる。 
 
②非自発的離職率と一人当たり売上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
サンプル数が大きいためカイ自乗検定で

モデルの適合仮説は棄却された。RMSEA は
0.082 と判定保留すべき水準だが，CFI は
0.952 と非常に良好とされる値を示し，十分
な当てはまりを持つモデルであると考えら
れる。 
 一人当たり売上に有意な影響を持つ変数
は PAY1 と離職率であるが，PAY1 の影響力（標
準化係数）が非常に大きい。これら２つの変
数による一人当たり売上の決定係数は 0.22
で一定の説明力を持っていると考えられる。 
 
（４）HRM 施策と ROA 
 
①自発的離職率と ROA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
サンプル数が大きいためカイ自乗検定の

有意確率は 0.013でモデルの適合仮説は棄却
された。しかし，CFI は 0.988，RMSEA は 0.013
と比較的適合度の高いモデルであると考え
られる。 

 ROA に有意な影響を持つ変数はない。これ
までは，有意でない係数を持つパスは削除し
てきたが，図３－３A では参考のため，離職
率から ROA へのパスを（有意でないにもかか
わらず）残している。実際，離職率が ROA の
変動を説明する割合は 1%にも満たない。 
 
②非自発的離職率と ROA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
カイ自乗検定の有意確率は 0.111でモデル
の適合仮説は棄却されない。またCFIは0.993，
RMSEA は 0.027 と非常に良いとされる値を示
しており，適合度の高いモデルであると考え
られる。 
 ROA に有意な影響を持つ変数はない。図３
－３A と同様に参考のため，離職率から ROA
へのパスを（有意でないにもかかわらず）残
している。実際，離職率が ROA の変動を説明
する割合は 1%にも満たない。 
 
（５）まとめ 
 
本研究では，HRM 施策が企業レベルの成果
に与える影響を分析してきた。多くの先行研
究と同じく，HRM 施策は自発的離職率を引き
下げる効果を持っていた。この効果は，直接
効果と，有給休暇取得日数によって仲介され
る間接効果からなっていることも確認され
た。日本においては，有給休暇取得日数が離
職率を左右する重要な要因であることが分
かった。つまり，自発的離職と新卒離職は仮
説１，２，３が成立している。仮説４，５に
ついては明確な結果が得られない。一方，非
自発離職では，仮説１は成立するが，有給休
暇が離職率を引き下げる効果はなく，仮説２，
３は成立しない。 
 HRM 施策が一人当たり売上に与える影響は
自発的離職率と新卒離職率ではかなり小さ
く，非自発的離職率では非常に小さい。また
HRM施策がROAに与える影響はほとんどない。
よって，仮説６は成立していると考えられる。 
 働きやすい環境を整えるため HRM施策を実



施すると自発的な離職率は低下し，人的資源
の蓄積などにとって有利である。しかし，一
人当たり売上で測った内部成果は，HRM 施策
より給与水準に影響を受けているし，ROA に
関しては HRM 施策の影響がほとんどない。以
上から，働きやすい環境を整えるだけでは，
企業の成果を高めるのは難しいといえる。 
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