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 労働の質の重要性
 生産活動＝「インプット→アウトプット」※企業＆国

 インプットとしての人的資本（労働）への注目
・ 量から質へ（マクロ経済学・ミクロ経済学）
・ 質：１）スキル（教育、訓練）

２）ヘルス（精神的・肉体的健康） ←「健康経営」
⇒ いかにスキルやヘルスを高めるか？誰が担うか？
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インプット アウトプット
（生産性）労働 資本 付加価値

1．経済学からみた健康経営の重要性と研究動向
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 労働市場特性によって異なる企業の役割→日本での健康経営の重要性
(1) 雇用の流動性

個人の役割＞企業の役割
（ヘルス・スキル）

 個人：教育投資・自己啓発・
健康管理など

 企業：企業内訓練・健康経営
は限定的

 国・地域：職業訓練・地域
保健などのサポート

例） アメリカ、イギリス

流動的な労働市場

個人の役割＜企業の役割
（ヘルス・スキル）

 個人：教育投資・自己啓発・
健康管理

 企業：企業内訓練、産業保健
管理、「健康経営」

 国・地域：助成金、法規制、
情報提供など

例） 日本、ヨーロッパ

非流動的な労働市場

⇒ 「健康経営」は、流動性の低い労働市場・企業の課題
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(2) 人口動態
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スキル形成＞ヘルス維持

 企業：若年層の大量採用・
育成

例）アメリカ、
日本（高度成長期）

労働力豊富な労働市場

スキル形成＜ヘルス維持

 企業：既存の労働力の活用
（女性や高齢者など）

例）日本（現在＆今後）、
ヨーロッパの先進国

超高齢社会の労働市場

⇒ 「健康経営」は、限られた労働力を活用しなければ
ならない労働市場・企業の課題

※ 低い雇用の流動性＆少子高齢化といった環境下、
日本の多くの企業にとって、従業員の健康は経営
戦略として取り組むべき問題
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 健康経営が企業業績に与える影響
 考えられる影響のルート
 健康投資→健康アウトカムの改善

→アブセンティイズム（病気欠勤による生産効率の低下）・
プレゼンテイィズム（勤務中の生産効率の低下）の減少

→生産性・業績向上
 健康投資→従業員のエンゲイジメントの向上→生産性・業績向上
 健康投資→従業員の離職率の低下→生産性・業績向上
 少ないエビデンス（特に財務データなどの客観的な指標への影響）
 費用便益分析（産業保健分野）：医療費増加・アブセンティイズム・プ

レゼンティイズムによる労働損失額（賃金換算）の算出
〜 先行研究：Soler et al. (2019), Baicker et al. (2010), Baxter et 

al. (2014)、Loeppke et al. (2009), Nagata et al. (2018)



RIETI政策シンポジウム(10/21) 慶應義塾大学･山本勲

6

〜 例：Nagata et al. (2018) → 医療費=25%、アブセンティイズム
=11%、プレゼンティイズム=64%

 企業表彰の効果分析：健康に関する表彰企業の株価推移の比較
〜 先行研究：Fabius et al .(2013), Goetzel et al. (2016)
〜 例：Fabius et al. (2013) → CHAA表彰企業の13〜15年間の株価

>S&P500平均株価
 健康経営実施の効果分析：健康経営施策の株価・利益率への影響

〜 先行研究：Goetzel e al. (2019), 山本（2021）
〜 例：山本（2021）→ 健康経営の明示的な取組みは1年後のROAを

高める（日本経済新聞社「スマートワーク経
営調査」を用いたダイナミックパネル分析）
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 RIETIプロジェクトの研究結果
〜 山本・福田・永田・黒田「健康経営銘柄と健康経営施策の効果分析」

RIETI Discussion Paper Series 21-J-037
１) 日本の企業表彰制度（健康経営銘柄）の企業価値に対する効果測定

→ 健康経営銘柄に選定された上場企業の企業価値が同業他社よりも
高まるかを合成コントロール法（Synthetic control method）に
基づく政策評価 手法で検証

２) 健康経営施策の健康・業績に対する効果測定
→ 経済産業省「健康経営度調査」の回答データを用いて、健康経営施

策によって健康アウトカムや企業業績が向上するかを固定効果モデ
ルの推計で検証
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2．健康経営銘柄の選定が企業価値に与える影響

 検証方法
 合成コントロール法（SCM: Synthetic Control Method）による

比較 〜 Abadie et al. (2010)
 健康経営銘柄に選ばれた企業の現実と反実仮想の企業価値の推移
 反実仮想の企業価値＝企業価値の推移（選定前）の類似した企業を

同業他社から選定し、ノンパラメトリック推定
 特徴

 定量的なケーススタディ：特定企業の企業価値の推移の他社（反実
仮想）比較の図示

 DD分析の適用：現実と反実仮想の企業価値を用いた推計
 仮定の少なさ（平行トレンド仮定など）
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 データ
 期間
 2001-2019年度の企業価値
 2014-2018年度の健康経営銘柄の表彰
 企業価値
 ln(企業価値)＝ln(株式時価総額＋総負債額−現金・預金)

〜 日経NEEDS「一般企業財務」「株式」：上場3833企業
 健康経営銘柄
 経済産業省・厚生労働省・東京証券取引所による企業表彰制度
 ROE基準を満たし、「健康経営度調査」の評価の高い企業を主に

33業種から選定
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▽ 健康経営銘柄選定企業
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 推計結果
 図による把握
 新たに選定された企業の実際の企業価値（Actual）と反実仮想の合成

企業の企業価値（Synthetic）の比較
 表彰年別・業種別

→ 表彰の効果（Actual>Synthetic）の例
▽ 2014年選定企業

☞ 健康経営銘柄の選定された後に企業価値が上昇するケースがみられる
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☞ 2014年度よりも少ないが健康経営銘柄選定の効果があるケースがみられる

▽ 2015･16年度選定企業 ▽ 2017･18年度選定企業
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 全業種の平均的な影響：DD分析（回帰分析）の結果

☞ 2014年の選定で有意にプラスの効果がみられる
☞ 2015年以降はプラスだが有意でない

〜 表彰スタート時の市場からの評価が高かった可能性
〜 市場からの評価に時間がかかる可能性

 *,**,***印：選定後の企業価値への影響があるケース（統計的に有意）
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３．健康経営施策が健康・利益率へ与える影響

 検証方法
 固定効果モデルの推計による影響把握

 企業の異質性（観察されない時間不変の企業固有の違い）を統計的に
除去 → 因果関係に近づけるメリット

 健康経営施策によって健康が改善するか、また、健康改善によって
利益率が高まるか、というステップを検証

健康経営施策 企業業績（利益率）

健康アウトカム
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 データ
 経済産業省「健康経営度調査」（2015-19年）
 健康経営施策と健康アウトカムの合成変数

→ 複数の変数の第一主成分を抽出
▽ 健康経営施策：①経営理念、②データ把握、③WLB施策
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▽ 健康アウトカム
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 検証結果
 健康経営施策 → 企業業績 （※施策→健康→業績）

☞ 健康経営理念が高いと利益率が高まる
☞ データ把握は利益率との関係が見出せない

 *,**,***印：企業業績への影響があるケース（統計的に有意）
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☞ 非上場企業ではWLB施策が利益率を高める
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☞ 健康経営理念が高いと検査スコアが高まる
☞ データ把握は検査スコアの改善につながらない

▽ 健康アウトカム＝検査スコア

 健康経営施策 → 健康アウトカム （※施策→健康→業績）

 *,**,***印：健康アウトカムへの影響があるケース（統計的に有意）
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☞ WLB施策は検査スコアを高める
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☞ 健康経営理念が高いと1年後に問診結果スコアが高まる（特に平均年齢の高い
企業と上場企業で顕著）

☞ 非上場・中小企業ではデータ把握が問診結果スコアを高める

▽ 健康アウトカム＝問診結果スコア
 *,**,***印：健康アウトカムへの影響があるケース（統計的に有意）
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☞ WLB施策が上場企業を中心に問診結果スコアを高める
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☞ 検査スコアは利益率との関係が見出せない
☞ 問診結果スコアは利益率を高める（特に平均年齢の低い企業と上場企業）

 健康アウトカム → 企業業績 （※施策→健康→業績）
 *,**,***印：企業業績への影響があるケース（統計的に有意）



RIETI政策シンポジウム(10/21) 慶應義塾大学･山本勲

25

 推計結果のまとめ

☞ 経営理念の重要性（経営理念→利益率、健康アウトカム；上場・非上場）
※ 健康アウトカムの向上には時間を要する（受診率向上→問診結果改善）
※ 非上場企業はWLB施策も重要（WLB施策→利益率、検査スコア）

☞ 健康アウトカムのうち問診結果スコアが利益率向上には重要
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４．まとめ

 分析概要と主な結果・解釈
１) 日本の企業表彰制度（健康経営銘柄）の企業価値に対する効果測定

→ 健康経営銘柄に選定された上場企業の企業価値が同業他社よりも
高まるかを合成コントロール法（Synthetic control method）に
基づく政策評価 手法で検証

⇒ 健康経営銘柄の表彰によって企業価値が高まる傾向
※ 業種や選定年度による違いは存在（表彰初年度の効果が顕著）

⇒ 健康経営に対する市場からの評価（将来の企業業績の向上期待）
２) 健康経営施策の健康・業績に対する効果測定

→ 経済産業省「健康経営度調査」の回答データを用いて、健康経営施
策によって健康アウトカムや企業業績が向上するかを固定効果モデ
ルの推計で検証
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⇒ 【効果検証】 経営理念関連施策が利益率にプラスの影響を与える
（労働時間管理関連施策は非上場企業の利益率に

プラスの影響）
⇒ 【効果のパス】経営理念関連施策が健診受診率・翌年の問診結果

（適正体重者率や十分な睡眠者率など）の改善をもた
らす

⇒ 【効果のパス】問診結果の改善は企業の利益率を高める
※ 「健康経営度調査」の回答企業のみを用いたサンプルセレクション

バイアスに対して、一部を除き頑健な結果
⇒ 企業による従業員への健康に対する介入を正当化しうるエビデンス

（＝健康経営の客観的な効果）
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 分析の課題
 健康経営銘柄表彰の効果の多様性（業種、時期）の理由・背景

〜 検証手法による結果の頑健性の確認
 観察されない時間可変の要因による内生性の考慮
 費用対効果分析との融合
 さらなるデータ利用の必要性
 長期パネルデータを用いた検証（「健康経営度調査」の長期利用）
 個々の企業のデータを用いた検証
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