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要  旨 

本稿は、健康経営をテーマに 2 つの角度から分析することを目的としたものである。第一の分

析では、健康経営銘柄（経済産業省・東京証券取引所の表彰制度）の効果測定を行う。具体的に

は、合成コントロール法（Synthetic control method）という政策評価手法を用いて、表彰された上

場企業の企業価値が、同業他社と比べて高まるかを検証する。第二の分析では、健康経営銘柄や

健康経営優良法人に応募するために各企業が回答した「健康経営度調査」（2016〜2019 年度）の

個票データを用いて企業の健康経営施策と、従業員の健康状態や利益率などの企業業績との関

係を固定効果モデルの推計によって検証する。分析の結果、以下が明らかとなった。第一の分析

では、健康経営銘柄に選ばれた企業の企業価値と、その企業が選ばれなかったとする反実仮想の

企業価値の推移を同業他社からノンパラメトリックに推定し比較したところ、健康経営銘柄の

表彰によって企業価値が高まる傾向が確認された。次に、第二の分析では、従業員の健康を明示

的に経営理念に掲げて社内に浸透させるような施策を実施すると利益率にプラスの影響をもた

らすことや、労働時間管理に関連する施策が非上場企業で利益率にプラスの影響を与えること

が確認できた。さらに、健康経営施策が利益率を高めるメカニズムに焦点を当てた検証をした結

果、企業が従業員の健康を経営理念に掲げて健康経営を実施すると、すぐに各種健診の受診率が

高まることや 1 年後に適正体重者率や十分な睡眠者率などの問診結果で評価した健康アウトカ

ムが改善する傾向が示された。また、問診結果で評価した健康アウトカムの改善は、利益率を有

意に高めることも明らかになった。以上の結果より、健康経営の実施は健康アウトカムの改善を

通じて、企業の利益率を高めるプラスの影響をもたらす可能性があるといえる。 
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１．はじめに 
 

世界保健機構（WHO: World Health Organization）が発表した 2020 年版 『World Health 

Statistics』によれば、日本の平均寿命は 84.2 歳と世界で最も長く、2 位のスイスの 83.3 歳と

は約 1 歳の差がある。長寿は人類の理想ともいえるが、国民が長生きするということはそれ

だけ高齢者も増えることを意味する。人口全体に占める 65 歳以上の比率（高齢者率）も、

2020 年時点で日本は世界 1 位の 28.9％であり、この値は 2040 年には 35%超になることが予

測されている（『人口統計』＜統計局＞）。高齢化に伴い、社会保障費は 2021 年度予算では

政府歳出の 34%を占め、そのうちの約 3 割が医療費である。日本の政府債務残高は 2020 年

時点で対 GDP 比 266%に上っており、医療費をはじめとする社会保障費は国の財政の大き

な負担となっている。 

こうしたことから、日本政府は医療費を抑制することを目的として、未病の段階から介入

することにより、国民の健康増進に取り組んできた。例えば、2008 年からは、メタボリッ

ク症候群を対象疾患とした特定保健指導の制度が開始された。この制度はいわゆる「ハイリ

スク群」と分類される 40 歳以上を対象としており、働く世代を中心とした予防措置と位置

付けられる。さらに政府は 2015 年から、40 歳未満の若年・中年世代も含めて全ての生産年

齢人口の健康増進を意図して、企業に対して「健康経営」に取組むことを推進している。経

済産業省 [2020]によれば、「健康経営」は、「従業員の健康保持・増進の取組が、将来的に収

益性等を高める投資であるとの考えの下、 健康管理を経営的視点から考え、戦略的に実践

すること」と定義されている。その推進策の一環として 2015 年に始まったのが、健康経営

に取り組む優良企業に対する顕彰制度である。この顕彰制度は、経済産業省・厚生労働省・

東京証券取引所の連携で作られたものであり、2015 年から毎年、業種ごとに健康経営の取

組がトップクラスの企業を選定する健康経営銘柄と、健康経営の取組みが一定水準以上の

企業を認定する健康経営優良法人がある。顕彰を受けた企業には、公共工事の入札に加点や、

融資優遇・保証料の減額や免除など、インセンティブを付与する自治体、銀行等が増加して

いることもあり、応募法人は 2015 年の制度発足以降、急増している 2。 

経済産業省 [2020]は、この顕彰制度についての解説で、「従業員の健康保持・増進に取り

組むことは、従業員の活力向上や生産性の向上等の組織の活性化をもたらし、結果的に業績

向上や企業価値向上へ繋がることが期待される」と述べており、上述のとおり高齢化に伴う

医療費の増大を抑制するというマクロレベルの目的を前面にだすのではなく、企業の業績

向上や企業価値向上につながるというミクロレベルのインセンティブに訴えることで企業

の健康経営を推進しているのが特徴である。しかし、従業員への健康投資は実際に生産性の

向上を通じて、企業業績や企業価値の向上に繋がるのだろうか。本稿は、こうした問題意識

                                                      
2 健康経営銘柄を取得するためには「健康経営度調査」への回答が必要となるが、同調査の回答

企業数は、2014 年 493 社、2015 年 573 社、2016 年 726 社、2017 年 1239 社、2018 年 1800 社、

2019 年 2328 社と増加している。 



3 
 

を出発点としている。 

健康投資に関する考え方は、経済学では Grossman (1972)の論文が嚆矢となっている。

Grossman のモデルでは、加齢とともに人間の健康は劣化するものの、適度な運動やバラン

スの取れた食生活、定期的な健康診断等の様々な「健康資本投資（health capital investment）」

を個々人が行えば加齢による劣化が少なくなり、健康が維持されることで生産可能期間が

延びると想定している。しかし、日本人の平均寿命はこの 70 年間で既に 30 歳以上伸びて

いる。それに伴い、労働市場からの引退年齢も少しずつ伸びており、65 歳までの雇用が義

務づけられている企業での高年齢者雇用についても、2021 年 4 月施行の改正高年齢者雇用

安定法では、70 歳までの雇用を努力義務が企業に課されることになった。つまり、日本で

は生産可能な年齢は既に大幅に伸びているといえる。これに加えてさらに企業が従業員の

健康を増進することで、企業業績はどの程度向上するのだろうか。 

企業による従業員への健康投資が生産性や企業業績、企業価値の向上に結び付くルート

としては、いくつかの可能性が考えられる。第一は、企業が従業員の健康を増進することで、

体調が良くなり、アブセンティイズム（病気欠勤による生産効率の低下）やプレゼンティイ

ズム（勤務中の生産効率の低下）が小さくなることを通じて、生産性が回復するというルー

トである。第二は、企業が従業員の健康を増進することで、従業員の仕事満足度やワークエ

ンゲイジメントが高まり、製品やサービスの品質の向上や、それを通じた顧客満足度の向上、

イノベーションの創出などにより、企業業績や企業価値が増加するというルートである。第

三は、健康増進を通じて従業員が健康になり、さらに仕事満足度やワークエンゲイジメント

が高まることで、従業員の離職率が低下し、教育訓練投資などの人的投資がサンクコストに

なることを回避できるというルートである。 

このように考えられうるルートは複数挙げられるものの、実際に健康経営がどの程度企

業の生産性に結びついているかを、特に財務データなどの客観的な指標で分析した学術研

究は我々が認識する限り、非常に少ない。産業保健分野の先行研究では投資対効果分析

（ROI: Return on investment）を含む費用便益分析が広く行われてきたが、効果や便益のアウ

トカムとしては、医療費の抑制額、アブゼンティイズム（病気欠勤）とプレゼンティイズム

の抑制による労働損失額の計算が大勢である。例えば、Soler et al. (2010)では、米国企業が

従業員向けに提供した健康増進プログラムの投資対効果分析を行った 8 つの研究をメタ分

析し、投資対効果は１ドル当たり 1.40～4.60 ドルであることを報告している。また Baicker 

et al. (2010)も、米国企業を対象に、雇用主負担のウェルネスプログラムの費用と、医療費や

病気欠勤との関係を検証した 22 本の論文をメタ解析し、ウェルネスプログラムに投下した

費用 1 ドルに対して、医療費は 3.27 ドル、病気欠勤による損失は 2.73 ドルの抑制効果があ

ったと報告している。それに対して、職場でのウェルネスプログラムの投資対効果分析を検

討した Baxter et al. (2014)が行った 61 の先行研究のレビューよれば、厳密な分析を行った質

の高い論文ほど投資対効果は小さいことを報告する傾向にあること、特に無作為化比較試

験（Randomized Controlled Trial：RCT）を行った論文に限定すると投資対効果は極めて小さ
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いことが報告されている。総合すると、医療費の抑制と病気欠勤による生産性の損失をアウ

トカムとした場合、健康増進の投資対効果については明確な結論がでていないといえる。 

また昨今では、医療費の抑制と病気欠勤以外に、プレゼンティイズムによる損失を測定す

る研究も蓄積されてきた。例えば、Loeppke et al. (2009)では、米国ではプレゼンティイズム

による損失が医療費と病気欠勤による損失の 2.3 倍にあたると報告し、経営に与える損失

が医療費や病気欠勤による損失だけでないことを示し注目を集めた。日本の賃金データを

用いた Nagata et al. (2018)の研究においても、医療費が全体の 25％であるのに対して、アブ

センティイズム 11%、プレゼンティイズム 64%であることが報告されている。 

このように先行研究における健康経営の効果分析は、主として医療費やアブセンティイ

ズム、プレゼンティイズムなどで評価されてきており、財務データなどを用いた企業業績や

企業価値をアウトカムとする研究は、筆者らが認識する限りあまり多くない。数少ない研究

の中には、健康経営に関する企業表彰と企業価値の関係を検証したものが海外でいくつか

存在する。例えば、Fabius et al. (2013)は、ACOEM(American College of Occupational and 

Environmental Medicine)が 1995 年に開始した、健康や安全の取組みが優れた組織を表彰す

る制度 CHAA(the Corporate Health Achievement Award)で選定された企業の株を組み合わせ

て 1 万ドル投資した場合を、優良企業の株価の代表的平均値である S&P500 と比較した研

究を行った。その結果、13～15 年間の株価の推移を比較すると、長期的には常に CHAA の

株価が S&P500 を上回っていたことを示した（Fabius et al. (2016)も参照）。このほか、Goetzel 

et al. (2016)は、類似の表彰制度である C. Everett Koop National Health Award の表彰企業（26 

社）と S&P500 の平均株価の 2000-2014 年の 14 年間の推移を比較し、S&P500 の株価が平

均で 105%の上昇率であったのに比べ、表彰企業は 325%の上昇率であったことを示してい

る。このほか、Grossmeier et al. (2016)も同様に健康に関する表彰制度のHERO Employee Health 

Management Best Practices Scorecard で高得点であった企業の株価と S&P500 の平均株価の

2009～2015 年の 6 年間の推移を比較し、S&P500 の株価上昇率が 159%であったのに対し

て、高得点企業は 235%であったことを示している。 

一方、健康経営の実施と企業業績の関係を検証した研究として、Goetzel et al. (2019)や山

本 [2021]がある。Goetzel et al. (2019)は、企業の健康増進プログラム・方針・従業員の健康

を高めるための施策について 17 社にアンケート調査を行い、健康増進に力を入れている企

業の 2013-2017 年の株価上昇率は 115%で、S&P500 の 69%の平均上昇率よりも高かったこ

とを示している 3。また、山本 [2021]は、日本経済新聞社による企業表彰のために実施され

ている「スマートワーク経営調査」から、2008〜2016 年の上場企業 351 社のパネルデータ

を構築し、健康経営に関する責任者（担当役員）や部署の設置などの明示的な取り組みを行

ったことで、総資産利益率（ROA）が他の企業よりも上昇したかを検証している。その結果、

ROA の自己ラグを含むダイナミックパネル分析などによって逆の因果性を考慮した推計を

                                                      
3 健康経営の取組とその効果をサーベイした日本語文献は、森ほか [2020]を参照。 
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行うと、健康経営の実施は 1 年のラグを伴って翌年の ROA を有意に高めることを明らかに

している。 

本稿はこれらの先行研究に新たなエビデンスを提供することを目的として、2 つの分析を

行う。第一の分析は、経済産業省・厚生労働省・東京証券取引所による日本の健康経営銘柄

の効果測定であり、健康経営銘柄に選ばれた上場企業の企業価値が、その後、同業他社と比

べて高まるかを合成コントロール法（Synthetic control method）という政策評価手法によっ

て検証する。第二の分析は、健康経営銘柄や健康経営優良法人の顕彰制度に応募するために

各企業が回答した「健康経営度調査」のデータを用いた健康経営施策の効果測定であり、健

康経営施策の実施によって従業員の健康状態や企業業績が高まるかを固定効果モデルの推

計によって検証する。 

具体的に、本稿の貢献は以下の 4 つに整理できる。第一は、健康経営銘柄という日本の上

場企業を対象とした表彰制度が企業価値へ与える影響を検証することであり、海外の表彰

制度と同様にプラスの効果がみられるかを把握する。その際に、単に健康経営銘柄とそれ以

外の銘柄の企業価値を比較するのではなく、健康経営銘柄に選ばれた企業が仮に選ばれな

かった場合の反実仮想の企業価値の推移を同業他社からノンパラメトリックに推定し、実

際の企業価値の推移と比較することで、因果的効果を識別する。健康経営銘柄の選定後に企

業価値が高まることの背景としては、健康経営の取り組みが充実したことで当該企業の生

産性が高まって企業価値が向上する可能性と、銘柄に選定されたことで市場が当該企業の

健康経営への取り組みを評価することで企業価値が向上する可能性の双方が考えられる。

本稿の分析ではそれぞれの可能性は識別せず、総合的な効果の測定を行う。 

第二は、「健康経営度調査」に回答をした上場企業および非上場企業の個票データを用い

て、個別企業の健康経営の施策等に関する豊富な情報と、財務情報とを紐づけた企業パネル

データを構築し、健康経営が実際にどの程度企業の利益率に影響を与えるのかを検証する。

上述の先行研究は、健康経営の明示的な実施や従業員への健康増進の顕彰といった企業単

位でのイベントの有無という情報のみを用いて、その後の利益率や株価がどのように変化

したかを検証している。それに対して、本稿では、健康保持・増資に関する経営理念の明文

化やその浸透、研修、統括組織などの有無、受診率や健診結果の把握、労働時間管理といっ

た健康経営に関する多様な健康経営施策に着目し、その効果を検証している点で異なる。 

第三に健康経営が企業業績の向上に結びつくメカニズムを探るため、①健康経営施策の

実施が従業員の健康増進につながるか（「健康経営施策→健康アウトカム」）と②従業員の健

康増進が企業業績を向上させるか（「健康アウトカム→企業業績」）、という 2 つのパスも検

証する。 

第四は、企業の固定効果を考慮することで、企業間の異質性をコントロールしたうえで健

康経営が企業業績に影響を及ぼすのかを検証している点である。これにより、健康増進をし

ている企業ほど元々経営能力が高く、企業業績も良いという逆の因果性に対応することが

可能となる。 
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第五は、利用データのサンプルに偏りがある可能性を考慮し、上場企業について、「健康

経営度調査」の回答性向をもとに、サンプルセレクションバイアスを考慮した推計を行って

頑健性の確認を行っていることである。本稿で利用する「健康経営度調査」は無作為抽出に

よる企業調査ではなく、表彰されたい企業による任意参加の調査であり、健康経営に関心の

高い企業や優良企業ほど多くサンプルに含まれている可能性があるため、こうした確認が

重要となる。 

本稿で得られた結果を予め要約すると以下のとおりである。まず、第一の分析では、健康

経営銘柄に選ばれた企業の企業価値と、その企業が選ばれなかったとする反実仮想の企業価値

の推移を同業他社からノンパラメトリックに推定し比較したところ、健康経営銘柄の表彰によ

って企業価値が高まる傾向が確認された。次に、第二の分析では、従業員の健康を明示的に経

営理念に掲げて社内に浸透させるような施策を実施すると利益率にプラスの影響をもたら

すことや、労働時間管理に関連する施策が非上場企業で利益率にプラスの影響を与えるこ

とが確認できた。さらに、健康経営施策が利益率を高めるメカニズムに焦点を当てた検証を

した結果、企業が従業員の健康を経営理念に掲げて健康経営を実施すると、すぐに各種健診

の受診率が高まることや 1 年後には適正体重者率や十分な睡眠者率などの問診結果で評価

した健康アウトカムが改善する傾向が示された。また、問診結果で評価した健康アウトカム

の改善は、利益率を有意に高めることも明らかになった。以上の結果より、健康経営の実施

は健康アウトカムの改善を通じて、企業の利益率を高めるプラスの影響をもたらす可能性

があるといえる。 

 本稿の構成は以下のとおりである。2 節では、第一の分析である「健康経営銘柄の選定が

企業価値に与える影響」について、推計アプローチとデータを解説し、推計結果を示す。続

く 3 節では、第二の分析の「健康経営施策が利益率に与える影響」について、推計アプロー

チと健康経営度調査の概要およびデータの説明を行い、推計結果を報告する。最終節では、

本稿の結論と今後の課題を述べる。 

 

 

2. 健康経営銘柄の選定が企業価値に与える影響 
 

2.1 推計アプローチ 

本節では、健康経営銘柄の選定が企業価値にどのような影響を与えるかを検証するため、

Abadie et al. (2010)の合成コントロール法（以下、SCM：Synthetic control method）を用いる。

Abadie et al. (2010)に基づけば、健康経営銘柄として表彰された企業(𝑖𝑖 = 1)の選定時点（𝑇𝑇0）

以降の効果（𝛼𝛼1𝑡𝑡）は、表彰後の企業価値の観測値（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝐼𝐼 ）と銘柄に選定されなかった場合の

反実仮想（counterfactual）の企業価値（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝑁𝑁）の差（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝐼𝐼 − 𝑌𝑌1𝑡𝑡𝑁𝑁 , 𝑡𝑡 > 𝑇𝑇0）として表される。ここで、

健康経営銘柄に選定されなかった企業(𝑖𝑖 ≥ 2 )も含めた企業 i の企業価値は以下のように定義す

ることができる。 
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𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡𝐼𝐼 = 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡𝑁𝑁 + 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑡𝑡𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡𝑡        (1) 

𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡𝑡 = � 1  𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖𝑖 = 1 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑡𝑡 > 𝑇𝑇0.
0 𝑜𝑜𝑡𝑡ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑒𝑒𝑒𝑒                  

     

  (2) 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡𝑁𝑁 = 𝛿𝛿𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝑡𝑡𝒁𝒁𝒊𝒊 + 𝜆𝜆𝑡𝑡𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡       (3) 

 

𝛿𝛿𝑡𝑡および𝜆𝜆𝑡𝑡は共通因子、𝒁𝒁𝒊𝒊は健康経営銘柄の選定に関係のないコントロール変数、𝜇𝜇𝑖𝑖は固有効果

（factor loading）、𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡は撹乱項である。ここで、健康経営銘柄に表彰後の企業 1 の実際の企業価

値（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝐼𝐼 , 𝑡𝑡 > 𝑇𝑇0）は現実に観測される企業価値そのもの（𝑌𝑌1𝑡𝑡）となる。一方、企業 1 が表彰を受

けなかったとした場合の反実仮想の企業価値（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝑁𝑁 , 𝑡𝑡 > 𝑇𝑇0）は観察されない。そこで、合成コン

トロール法では、以下のように、銘柄企業以外(𝑖𝑖 ≥ 2)の企業価値の加重平均として𝑌𝑌1𝑡𝑡𝑁𝑁を推計す

ることで、表彰の効果（𝛼𝛼1𝑡𝑡）を求める。 

 

𝛼𝛼�𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑌𝑌1𝑡𝑡𝐼𝐼 − ∑ 𝑒𝑒𝑗𝑗∗𝑌𝑌𝑗𝑗𝑡𝑡
𝐽𝐽+1
𝑗𝑗=2 , 𝑡𝑡 > 𝑇𝑇0      (4) 

 

𝑒𝑒𝑗𝑗∗は最適なウエイトであり、予測因子（𝑋𝑋𝑗𝑗）を用いて以下のように求める。 

 
𝑒𝑒𝑗𝑗∗ = arg min

𝑊𝑊
(𝑿𝑿𝟏𝟏 − 𝑿𝑿𝟎𝟎𝑾𝑾)′𝑽𝑽(𝑿𝑿𝟏𝟏 − 𝑿𝑿𝟎𝟎𝑾𝑾)     (5) 

𝑾𝑾 = (𝑒𝑒2,⋯ ,𝑒𝑒𝐽𝐽+1)′        (6) 

 

つまり、合成コントロール法では、予測因子の類似度に応じたウエイト𝑒𝑒𝑗𝑗∗を付けて他の企業

を加重平均することで反実仮想（counterfactual）の企業価値（𝑌𝑌1𝑡𝑡𝑁𝑁）を推計するものである。

本節の分析では、予測因子として、健康経営銘柄選定前の企業価値の平均値と企業価値の 1

〜3 期ラグを用いて、選定前 10 年間の平均二乗予測誤差を最小化する𝑾𝑾を選ぶ。 

 合成コントロール法は DD 分析の応用と位置づけられるが、トリートメントグループを 1

社に設定し、コントロールグループの企業群との比較を行う点で定量的なケーススタディ

分析が可能になることや、平行トレンドの仮定を必要としないこと、現実のアウトカムと半

実仮想のアウトカムを用いた DD 分析も実施可能であることなど、多くの利点がある。以下

では、健康経営銘柄に表彰された企業について、表彰前後の現実と反実仮想の企業価値の推

移を図で外観するとともに、両者の違いが統計的に有意であるかを DD 分析によって検証

する。 

 

2.2 データ 

 本節で利用するデータは、上場企業の 2001 年度から 2019 年度までの財務データをもと

に作成した企業価値の指標と、2014 年度から 2018 年度までの健康経営銘柄の表彰に関する
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情報をマッチングさせたパネルデータである。 

企業価値（EV : Enterprise Value）は、株式時価総額と総負債額を足し合わせた値から、現

金・預金を差し引いた値の自然対数値を用いる。この企業価値は、企業が将来生み出すキャ

ッシュフローの割引現在価値であり、企業買収の際には、ターゲット企業の理論価格として

用いられることが多い。企業価値は、日経 NEEDS『一般企業財務』から有価証券報告書に

記載されている 2001 年度から 2019 年度までの上場企業 3833 社の単体財務データと、日経

NEEDS『株式』から株式時価総額（＝終値×発行済株式数）をもとに算出した。また、企業

価値については、外れ値処置のために上位 1 パーセンタイルと下位 1 パーセンタイルの値

を除いている。 

健康経営銘柄は、ROE（自己資本利益率）の直近 3 年間平均が一定の基準 4を満たしてい

る企業の中から、経済産業省が実施する「健康経営度調査」（2014 年度は「従業員の健康に

関する取組についての調査」）の評価結果が上位 20%に含まれ、かつ、業種内で最高位 5の

企業を表彰する制度である。また、業種は東京証券取引所の 33 業種が対象となり、どの企

業も評価結果の総順位が上位 20%に含まれない業種については選定されない。 

2014 年度以降に健康経営銘柄に表彰された企業の一覧は表 1 のとおりである。この表を

みると、健康経営銘柄には、特定の企業が何年も連続して選定されている例が多く見られる

一方で、選定される企業が入れ替わるケースも見られる。本節の分析では健康経営銘柄への

表彰によってその後の企業価値がどのように変わるかを検証するため、各年度で初めて表

彰された企業を SCM の分析対象企業(𝑖𝑖 = 1)とした分析を行う。特に、表 4 に掲載されてい

る企業の中でも、企業価値のデータがバランスド・パネルとして利用可能であり、同業種の

コントロールグループが 2 社以上存在する 41 社を分析で用いた。 

 

2.3 推計結果 

図 1〜3 は、SCM による識別戦略を用いて、健康経営銘柄の選定が企業価値に与える影響

を表したものである。図のそれぞれのパネルでは、業種別に、実際の選定企業（Actual）と

非選定企業から作られた合成（Synthetic）の企業価値の推移をそれぞれ実線と点線で示して

いる。また、図 1 は 2014 年度、図 2 は 2015・2016 年度、図 3 は 2017・2018 年度に選定さ

れた企業についての推計結果をそれぞれ示している。 

図をみると、いくつかのケースでは選定前から Actual と Synthetic の企業価値に乖離が生

じているものの、選定前には概ね、Synthetic と Actual が近い水準で推移していることがわ

かる。個々の業種に着目すると、図 1 の 2014 年度選定のケースでは、食料品、化学、ガラ

                                                      
4 ROE の基準は年度によって異なり、2014 年度では業種平均以上、2015 年度では業種平均以上

又は 8%以上、2016 年度では業種中央値以上又は 8%以上、2017 年度及び 2018 年度は 0%以上を

対象としている。 
5 同業種内の選定数は特定の年度でわずかな変更が加えられた。2014 年度は業種毎に数社ずつ

が選定され、2018 年度は最高順位の企業に加えて、各業種最高順位企業の平均より優れている

企業も選定されている。 
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ス・土石製品、精密機械、図 2 の 2015 年度選定のケースでは医薬品、図 3 の 2017 年度選定

のケースでは機械といった業種において、選定後の企業価値が Synthetic よりも Actual で明

確に上昇していることが確認できる。つまり、健康経営銘柄に表彰された企業の中には、表

彰がなかったと仮定した反実仮想よりも実際の企業価値が高くなっている企業が多くみら

れており、健康経営銘柄の表彰に企業価値を高める効果があることが示唆される。 

ただし、図 1〜3 では、Actual と Synthetic の企業価値の選定後の差が統計的に有意に異な

るかについては判断できない。そこで、表 2～4 では、SCM によって生成された業種別の

Synthetic と Actual の企業価値を用いた DD 分析の推計結果を表している。各表では、企業

価値（自然対数値）を被説明変数、Actual の場合に 1 をとるダミー変数、選定後の時点で 1

をとる選定後ダミー変数、両者の交差項を説明変数とする回帰式を年ダミーを含めて業種

別に推計し、交差項の係数を掲載している。ここで、交差項の係数が業種別の平均処置効果

（ATE：Average Treatment Effect）であり、これが統計的に有意にプラスになっていれば、健

康経営銘柄の選定後の Actual の企業価値が Synthetic よりも有意に高く、健康経営銘柄の表

彰の効果が統計的に確認できる。なお、表 2 は 2014 年度、表 3 は 2015・2016 年度、表 4 は

2017・2018 年度に選定された企業についての推計結果をそれぞれ示している。 

表をみると、図 1〜3 で Actual と Synthetic の明確な違いが確認できた選定企業を中心に、

選定後に企業価値が有意に上昇していることがわかる。具体的には、表 2 の 2014 年度につ

いては食料品、繊維製品、化学、ゴム製品、ガラス・土石製品、精密機器、情報・通信業、

表 3 の 2015・2016 年度については医薬品、その他金融業、不動産業、建設業、機械、表 4

の 2017・2018 年度については機械、小売業といった業種で交差項の係数が有意にプラスに

推計されている。また、係数の大きさから判断すると、選定後の企業価値は反実仮想の

Synthetic よりも約 13〜91%上昇していることになり、健康経営銘柄の表彰によって市場か

らの評価を得て企業価値が大きく上昇したといえる 6。 

以上、図 1〜3 と表 2〜4 では業種別に健康経営銘柄表彰の効果を SCM によって確認して

きた。しかし、中には Actual と Synthetic で企業価値に差が見られなかったり、Synthetic の

企業価値が高まっていたりする業種もあるため、平均的に健康経営銘柄が企業価値を高め

るかどうかは必ずしも把握できない。そこで、最後に、全業種をプールしたうえで、健康経

営銘柄の選定が企業価値に与える平均処置効果を DD 分析によって確認したい。推計結果

は表 5〜6 に示しており、表 5 は選定後の平均処置効果を推計した結果、また、表 6 は選定

後の平均処置効果が年によって異なる可能性を考慮するため、選定後ダミー変数の代わり

に、選定後の各年度に 1 をとるダミー変数をそれぞれ用いて推計した結果である。また、表

5〜6 の推計には Actual と Synthetic のペアの固定効果を入れることで、業種間のスケールの

                                                      
6  健康経営銘柄の選定と同じタイミングで企業価値を上昇させるイベントが偶然発生した場合

には、選定の効果が正しく識別されないため、推定量の大きさの解釈には注意が必要である。例

えば、2015 年度選定の塩野義製薬は、抗 HIV 薬「テビケイ」の開発によって同時期に業績を大

きく上げている。 



10 
 

違いをコントロールしている。 

まず、表 5 をみると、交差項の係数が有意にプラスとなっているのは 2014 年度のみで、

2014 年度に選定された企業では企業価値が平均的に有意に高まったことがわかる。この結

果は、図 1 や表 2 で選定後に企業価値を高めている企業（業種）が多かったことと整合的で

ある。次に、表 6 をみると、表 5 と同様に 2014 年度の選定において統計的に有意にプラス

の係数が推計されていることがわかる。2014 年度に健康経営銘柄に表彰された企業では選

定後 5 年経っても企業価値が有意に高くなっており、表彰の効果が持続することが示され

ている。2014 年度は健康経営銘柄の表彰がスタートした時点であるため、市場へ与える影

響も大きく、また、2014 年以前から先駆的に健康経営に取り組んできた企業を市場が高く

評価している可能性が示唆される。一方で、2015 年度以降の新規選定では、経年変化でみ

た場合でも企業価値を高める影響はほとんど見られていない。これは、健康経営の取り組み

を始めたとしても、市場からの評価が得られるには時間を要するとも解釈できる。 

 

 

3. 健康経営施策が利益率に与える影響 
 

3.1 推計アプローチ 

 

本節では、健康経営施策が企業の利益率や従業員の健康状態にどのような影響を与える

かを検証するため、以下の(7)〜(9)式を固定効果モデルとして推計する。 

 
 𝜋𝜋𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼1 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛾𝛾1𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃1𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑖𝑖1 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑡𝑡1       (7) 
 𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼2 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛾𝛾2𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃2𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑖𝑖2 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑡𝑡2      (8) 
 𝜋𝜋𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼3 + 𝛽𝛽3𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃3𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑖𝑖3 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑡𝑡3       (9) 

 
ここで、(7)式は健康経営施策（𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡）が利益率（𝜋𝜋𝑖𝑖𝑡𝑡）に与える影響を把握するものであり、

i は企業、t は調査年、𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡はコントロール変数（正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、

年ダミー）、𝑢𝑢𝑖𝑖  は企業固有効果、𝜖𝜖𝑖𝑖𝑡𝑡は撹乱項を示す。また、利益率への影響にラグが生じ

る可能性を考慮するため、1 年前の健康経営施策（𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡−1）も説明変数に含めている。 

(8)式と(9)式は(7)式の健康経営施策が利益率に影響を与えるパスを分解したものであり、

(8)式は健康経営施策（𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡）が健康アウトカム（𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡𝑡）に与える影響、(9)式は健康アウトカム

（𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡𝑡）が利益率（𝜋𝜋𝑖𝑖𝑡𝑡）に与える影響を把握するものである。 

いずれの式も固定効果モデルとして、被説明変数と説明変数の同一企業での経年変化の

関係性を捉えることで、時間によって変化しない企業固有の異質性（𝑢𝑢𝑖𝑖 ）を統計的に除去

したうえで、説明変数から被説明変数の影響を推計するものである。企業固有の異質性を除

去することで、例えば常に業績が良好な企業だから健康経営施策を実施できるといった逆
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の因果性を考慮することができる。 

なお、企業属性による影響の違いを把握するため、本研究では、(7)〜(9)式の推計を全企

業のサンプルを用いて推計するほか、平均年齢 40 歳未満・40 歳以上、上場企業・非上場企

業（従業員 1000 人以上規模）・非上場企業（従業員 1000 人未満規模）といったサブサンプ

ルに分けた推計も実施する。 

さらに、利用サンプルが「健康経営度調査」に参加した任意の企業に限られることで生じ

うるサンプルセレクションバイアスの可能性を考慮するため、上場企業について、(7)式を

Wooldridge (2010)に従ったサンプルセレクションモデルとして推計する頑健性の確認も行

う。具体的には、第 1 段階として、𝑡𝑡 年ごとに「健康経営度調査」への参加の有無を企業価

値（自然対数値）、従業員数（自然対数値）、企業設立年を説明変数とするプロビットモデル

を推計し、逆ミルズ比を算出し、次に第 2 段階として、各年毎の逆ミルズ比を説明変数に加

える。ただし、この場合、固定効果推定では一致推定量が得られないため、Mundlak (1978)

の相関変量効果モデル（Correlated Random Effects model）に沿って説明変数の期間平均をコ

ントロールすることで、サンプルセレクションバイアスと観測されない企業固有の異質性

をともに考慮する。 

 

3.2 データ 

利用データは、経済産業省が 2014 年から毎年実施している「健康経営度調査」の個票デ

ータである。上述のとおり、経済産業省は 2015 年度から「健康経営度調査」の内容を元に、

業種ごとに健康経営の取組においてトップクラスの企業を健康経営銘柄に表彰するととも

に、健康経営の取組が一定水準以上の企業を健康経営優良法人として認定している。 

「健康経営度調査」は、調査開始当初は上場企業を対象に行われていたが、2016 年から

は中小企業にも調査対象を拡大した。同調査では、企業を対象に健康経営に関する詳細な取

り組み状況、１人当たり医療費や疾病による休職率などの健康アウトカム指標など、健康関

連の豊富な情報が把握できる。また、企業業績として、回答企業の売上高利益率を把握でき

るほか、上場企業については、財務情報と紐づけることで企業価値を算出することができる。 

本稿では、「健康経営度調査」の 2016 年から 2019 年の 4 か年分を利用する。なお、第 1

および 2 回調査にあたる 2014 年と 2015 年はそれ以降と調査項目内容が大きく異なり、経

年で比較できない健康経営施策や健康指標などが少なくないため、分析対象から除外する

こととした。各調査年別の企業数は、2016 年 511 社、2017 年 952 社、2018 年 1800 社、2019

年 2328 社である。2018 年調査からは、研究目的での使用について全申請企業に事前に同意

をとったうえで調査を行っているため、回答企業すべてのサンプルを使用することができ

る。2017 年以前の調査で回答した企業は、経済産業省が研究目的の使用許諾を各企業にと

り、同意をした企業のみをサンプルとして使用する（各年の許諾率は 2016 年が 70.4%、2017

年が 76.8%であった）。学術目的のデータ利用に同意した企業や、そもそも健康経営度調査

に回答する企業には、偏りがある可能性もある。この点も勘案し、本稿の分析では 3.1 節で
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述べた通り、サンプルセレクションバイアスを補正した分析も行う。 

ここで、「健康経営度調査」は、健康経営の理念や施策に関する情報は調査年の回答時点

の情報を、一方で財務情報や健診受診率、従業員数等の情報は調査時点の前年度（あるいは

前年度末時点）を調査している。そこで、本稿の分析では時点をあわせてデータセットを構

築している。具体的に例えば、2019 年度調査から 2018 年時点の財務情報や健診受診率等の

情報を抽出し、2018 年度調査から当該年の健康経営の理念や施策に関する情報と紐づけ、

パネルデータを構築した。したがって利用している調査年は 4 年分であるが、データセット

は 3 年分のアンバランスド・パネルデータとなる。以下の推計では 1 年前の健康経営施策

も説明変数に含める（3.1 節参照）が、これはデータセットを上記のとおり時点を揃えたう

えで使用するラグ変数であり、「施策を 1 年前に導入」したことを示すものである。 

 

 

3.3 変数 

 

(1) 健康経営施策 

「健康経営度調査」には企業が行っている健康経営施策について、数多くの施策の有無が

調査されている。そこで、本稿では調査年を通じて連続で設置されている設問を用いて、健

康経営施策を以下のとおり、①健康経営に関する経営理念と従業員の理解促進の取り組み

（以下、「経営理念」）、②従業員の健康状態のデータの把握（以下、「データ把握」）、③ワー

クライフバランス施策の実施（以下、WLB 施策）の 3 つに分類したうえで、3 つの施策そ

れぞれの主成分からなる合成変数を作成し、分析に用いる。具体的には、表 7 に掲載した各

施策（変数）に対して主成分分析を実施し、抽出した第 1 主成分（平均 0、標準偏差 1 で正

規標準化）をそれぞれ用いる。3 つの分類の説明は以下のとおりである。 

 

① 経営理念 

「経営理念」に関する設問については、「健康経営度調査」の設問の中から、企業が、(a)

従業員の健康増進を明文化しているかという点と、(b)企業の健康に関する経営理念を社内

に浸透するような努力をしているか、の 2 点に注目して選択した。具体的に分析に利用した

設問は表 7 のとおり、「従業員の健康保持・増進」についての明文化、管理職に対する研修、

社内公開、文書通達、従業員に対する研修、トップが伝える、アンケートで確認、「健康保

持・増進」の統括組織、統括組織における最高責任者の役職の 9 項目である。 

設問に対する回答は「実施している・導入している」と回答した場合を 1、「実施してい

ない・導入していない」と回答した場合を 0 に変換する。なお、「従業員の健康保持・増進

の統括について」は、実際の業務を行っている組織として「独立した専任部署で統括してい

る」と回答した場合を 1、それ以外を 0 とした。「全社における従業員の健康保持・増進の

最高責任者の役職」については、「経営トップ」と回答した企業を 1、それ以外を 0 とした。 
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② データ把握 

「データ把握」に関する設問は、表 7 に掲載したとおり、従業員の健康診断・ストレスチ

ェックにおける項目など、企業が従業員の集計結果を計算し、従業員全体の健康状況の把握

に努めているかを問う 7 項目を選定した。具体的には、一般定期健康診断受診率把握、適正

体重維持者率把握、喫煙率把握、運動習慣者比率把握、十分な睡眠者比率把握、ストレスチ

ェック受診率把握、精密検査受診率把握の 9 項目であり、それぞれを把握していると回答し

た場合を 1、把握していないと回答した場合を 0 とする変数を作成した。 

 

③ ワークライフバランス施策 

WLB 施策に関する設問は、従業員のワークライフバランスを実現するための施策として、

「従業員の労働時間の適正化のためにどのような制度や施策を実施していますか」という

設問に対する 9 項目（表 7 参照）を選定した。具体的には、残業の事前申告、打刻システム

導入、時間外労働削減を管理職の評価項目に設定、時間外労働削減を一般社員の評価項目に

設定、年休取得率の目標設定、連続休暇取得奨励、勤務間インターバル制度、時間単位での

年休取得、フレックスタイム制導入であり、それぞれ導入していると回答した場合を 1、し

ていないと回答した場合を 0 とする変数を作成した。 

 

(2) 健康アウトカム 

「健康経営度調査」には、従業員の健康アウトカムに関する項目も多岐に亘る。このため、

本稿では、表 8 のように、健康アウトカムを(a)健康診断・ストレスチェック診断の受診率

（以下、「検査スコア」）、(b)問診結果（「問診結果スコア」）の 2 つに分類する。具体的には、

一般定期健康診断受診率、ストレスチェック受診率、精密検査受診率（精密検査受診率は通

知を受けた従業員のうち、精密検査を受診した人の割合）の 3 項目を前者、適正体重維持者

率（BMI が 18.5～25 未満の者）、非喫煙者率（100-喫煙者率）、運動習慣者率、十分な睡眠

者率の 4 項目を後者に分類する。前者の検査スコアは受診行動の改善、後者の問診結果スコ

アは健康診断時の問診結果で測る健康状態の改善を捉えるものである。本稿では、健康経営

施策と同様に、健康アウトカムの 2 つの分類についても、各変数に対して主成分分析を実施

し、抽出した第 1 主成分（平均 0、標準偏差 1 で正規標準化）を健康アウトカム変数として

それぞれ用いる。 

 

(3) 企業業績とその他のコントロール変数 

 企業の業績指標として、本稿では、売上高利益率（ROS）を用いる。「健康経営度調査」

では回答前年度の売上高と営業利益を調査しているため、上場非上場問わず、売上高利益率

を利用することができる。また、推計では、売上高利益率を左右しうるその他のコントロー
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ル変数として、正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数を使用する。いずれも年度末時点

の値を用いる。 

 

(4) 基本統計量 

 本稿の分析で利用する変数の基本統計量は、推計で用いるサブサンプル毎の平均・標準偏

差も含めて、表 9 に掲載した。なお、回答企業の中には、該当する設問を未回答で提出して

いる企業もあるため、サンプル数は変数によって異なっている。 

 

 

3.4 推計結果 

 

(1) 個別の推計結果 

「健康経営度調査」に回答した上場企業と非上場企業のパネルデータを用いて(7)〜(9)式

を推計した結果を、表 10〜12 に示した。 

まず、健康経営施策（①経営理念、②データ把握、③WLB 施策）が企業業績に与える影

響について、(7)式を推計した結果を表 10 でみてみたい。表では、施策変数として当年のも

のだけを説明変数に用いた場合と当年と 1 年前のものを同時に説明変数に用いた場合につ

いて、サンプルを全企業、平均年齢 40 歳未満、平均年齢 40 歳以上、上場企業、非上場企

業・1000 人以上規模、非上場企業・1000 人未満に分けた推計結果をそれぞれ掲載している。

なお、コントロール変数（正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、年ダミー）の係数は

掲載を省略している。 

表 10 をみると、経営理念（①）は、全企業、平均年齢 40 歳以上の企業、上場企業で当年

の係数、非上場企業・1000 人以上規模では 1 年前の係数がそれぞれ統計的に有意にプラス

となっており、企業の経営理念として健康経営が実施されると、利益率が高まる可能性が示

唆される。また、データ把握（②）についてはいずれも有意ではないものの、WLB 施策（③）

は非上場企業・1000 人以上および 1000 人未満の 1 年前について、統計的に有意にプラスと

なっている。 

次に、健康経営施策が企業業績に与える影響のメカニズムを探るため、施策が健康アウト

カム（(a)検査スコアと(b)問診結果スコア）に与える影響について、(8)式を推計した結果を

表 11 で確認する。 

健康アウトカムに検査スコアを用いた表 11(1)をみると、健康施策変数のうち、経営理念

（①）は全企業、上場企業、非上場企業・1000 人未満規模で当年の係数、非上場企業・1000

人未満規模では 1 年前の係数も統計的に有意にプラスとなっている。このほか、WLB 施策

（③）も、全企業、上場企業、非上場企業・1000 人未満の当年の係数、平均年齢 40 歳以上、

非上場企業・1000 人以上の 1 年前の係数が統計的に有意にプラスとなっている。一方、デ

ータ把握（②）は統計的に有意なものが少なく、非上場企業・1000 人未満のように有意で
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あってもマイナスに有意となってしまっているケースがみられる。 

次に、問診結果スコアを用いた表 11(2)をみると、経営理念（①）は、全企業、平均年齢

40 歳以上、上場企業の当年の係数は有意ではないものの、1 年前の係数は統計的にプラスで

有意となっている。ただし、平均年齢 40 歳未満や非上場企業・1000 人未満で当年の係数が

統計的に有意にマイナスになっている。さらに、データ把握（②）は非上場企業・1000 人未

満で当年あるいは 1 年前の係数が統計的にプラスで有意になっているほか、WLB 施策（③）

は全企業、平均年齢 40 歳未満、平均年齢 40 歳以上、上場企業で 1 年前の係数が統計的に有

意にプラスになっている。総合すると、一部であるが、健康経営開始 1 年経過後に健康アウ

トカムの改善がみられると解釈できる。 

 続いて、健康アウトカムが企業業績に与える影響を探るため、(9)式を推計した結果を表

12 で確認する。表をみると、検査スコア（①）の係数はいずれも統計的に有意ではないも

のの、問診スコア（②）については全企業、平均年齢 40 歳未満、上場企業の当年の係数が

統計的に有意にプラスになっていることがわかる。 

 

(2) 推計結果のまとめと考察 

  以上の推計結果について、注目する変数の係数符合条件と有意性をまとめると表 13 のよ

うになる。表 13 では統計的に有意にプラスの係数は「＋」、マイナスの係数は「−」、有意で

ない係数は空欄にしてある。また、有意な係数がラグ項のみのケースは「（ラグ）」と示して

いる。 

表 13 をみると、健康経営は経営理念を掲げて施策を開始した企業で利益率にプラスの影

響をもたらすこと、また、そのパスとして、まず受診行動が変わり検査スコアが上昇し、次

に、問診結果スコアに現れるような健康そのものが改善すること、さらに、問診結果スコア

の改善によって利益率が高まることが把握できる。この傾向は上場企業で顕著であるが、従

業員の年齢でみると、平均年齢が 40 歳以上の企業ほど顕著であることもわかる。 

今回検証した健康経営施策の中では、企業業績に影響を与えると判断できるのは経営理

念のみであり、従業員の健康保持・増進に関する理念の明文化やその浸透が企業業績向上に

は有効であると指摘できる。ただし、健康経営に関する経営理念を浸透させることで、個々

の従業員の健康診断などの受診行動が積極化することが示唆されるとともに、適正体重者

率や十分な睡眠者率などの問診結果スコアも、時間差で改善する効果が認められたことも

興味深い。健康経営の実施後に、まずは従業員の健康意識が高まって受診行動の変容がみら

れるか、その次に実際の健康状態が改善するか、といったステップを追って効果が顕現化す

ると解釈できる。 

このほか、表では、WLB に関連する施策が非上場企業のみで利益率にプラスの影響を与

えることも確認できた。上場企業では WLB に関する施策がすでに進んでいて差がつきにく

い一方で、相対的に非上場企業ではそれほど進んでいないため、効果に差が出やすくなって

いると解釈できる。逆にいえば、非上場企業では経営理念にかかる健康経営施策だけでなく、
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WLB 施策も業績向上には有効といえる。さらに、WLB 施策については、検査スコアや問診

結果スコアを高める効果も確認できるため、経営理念とともに、WLB 施策といった日々の

働き方の改善も健康アウトカムを高めるのに有効といえる。 

さらに、健康アウトカムについては、健診の受診率を高めるだけでは不十分であるが、問

診結果のスコアを高めるような健康状態の改善が生じれば、上場企業を中心に、企業業績で

ある利益率の上昇にまでつながることも特筆に値しよう。健康状態の悪化は、アブセンティ

イズムやプレゼンテイィズムで測った生産性低下の人件費換算の損失だけでなく、利益率

という企業経営で注目される客観的な財務指標を統計的に有意に悪化させる可能性が示唆

される結果となったといえる。 

 

(3) サンプルセレクション関する頑健性の確認 

最後に、本稿の分析で用いたサンプルが「健康経営度調査」に回答した企業に限定してい

ることから生じうるサンプルセレクションバイアスを考慮しても、同様の結果が得られる

かを確認したい。 

まず、表 14(1)は上場企業について、「健康経営度調査」に回答している（2016、17 年調査

については、調査に回答したうえで研究目的のデータ利用にも許諾した）企業を 1 とするダ

ミー変数を被説明変数、企業価値（自然対数値）、従業員数（自然対数値）、企業の設立年を

説明変数にしたプロビットモデルを年毎に推計した結果である。これをみると、企業価値と

従業員数の係数が有意にプラスになっており、企業価値や従業員規模が大きいほど「健康経

営度調査」に回答する（そしてデータ利用を許諾する）確率が高くなっていることがわかる。 

次に、表 14(1)の推計結果から逆ミルズ比を計算し、健康経営施策のうち表 10 で有意な影

響があることが確認された経営理念（①）が利益率に与える影響について、逆ミルズ比を含

めて CRE モデルで推計した結果を表 14(2)の(3)〜(4)列に掲載している（(1)〜(2)列には、参

考のため表 10 の推計結果を再掲している）。これをみると、逆ミルズ比は(3)列で有意にマ

イナスになっているほか、逆ミルズ比をコントロールしたとしても、経営理念は(1)列と同

様にプラスで有意になっていることがわかる。ここで、逆ミルズ比は「健康経営度調査」へ

回答しにくい企業ほど大きいと解釈できるため、その係数がマイナスに推計されているこ

とは、「健康経営度調査」へ回答していない企業ほど企業業績（利益率）が低い傾向にある

といえる。その意味では、「健康経営度調査」の回答サンプルを用いることはサンプルセレ

クションバイアスが含まれる可能性があるといえるが、結果的に企業理念の係数が(1)列と

(3)列で大きくは変わらないことから、サンプルセレクションバイアスの度合いは深刻では

なく、それを考慮したとしても、表 10 の結果は頑健であると考えることができる。 

同様に、表 14(3)では、経営理念が健康アウトカムに与える影響について、逆ミルズ比を

コントロールして推計した結果を掲載しているが、健康アウトカムとして検査スコアを用

いた(4)列でも、問診結果スコアを用いた(8)列でも、プラスで有意な係数は表 11 の結果を再

掲した(1)列や(6)列と大きくは変わらない。よって、表 11 の推計結果もサンプルセレクショ
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ンバイアスに対して頑健と判断できる。 

ただし、健康アウトカムが企業業績に与える影響については、表 12 では問診結果スコア

の係数がプラスで有意であった一方で、逆ミルズ比をコントロールした表 14(4)の(8)列をみ

ると、係数はプラスではあるものの、統計的に有意ではなくなっており、必ずしも頑健な結

果にはなっていないといえる。 

以上のように、一部の結果はサンプルセレクションバイアスに対して頑健とは必ずしも

言えないものの、経営理念が企業業績や健康アウトカムに与えるプラスの影響については、

分析に用いたサンプルが偏っていることによってもたらされているとはいえないと解釈で

きる。 

 

 

4. 結論と今後の課題 
 

本稿は、健康経営銘柄の効果測定と、企業の健康経営施策が従業員の健康状態の改善を通

じて企業業績の向上につながるか、という 2 つの視点から健康経営に関する分析を行った。

合成コントロール法を用いた健康経営銘柄の効果測定分析では、健康経営銘柄に選ばれた企

業の企業価値と、その企業が選ばれなかったとする反実仮想の企業価値の推移を同業他社から

ノンパラメトリックに推定し比較したところ、健康経営銘柄の表彰によって企業価値が高まる

傾向が確認された。また、固定効果モデルによって健康経営施策の効果を推計した分析では、

従業員の健康を明示的に経営理念に掲げて社内に浸透させるような施策を実施すると、利

益率にプラスの影響をもたらすことや、労働時間管理に関連する施策が非上場企業で利益

率にプラスの影響を与えることが確認できた。さらに、健康経営施策が利益率を高めるメカ

ニズムに焦点を当てた検証をした結果、企業が従業員の健康を経営理念に掲げて健康経営

を実施すると、すぐに各種健診の受診率が高まることや 1 年後に適正体重者率や十分な睡

眠者率などの問診結果で評価した健康アウトカムが改善する傾向が示された。また、問診結

果で評価した健康アウトカムの改善は、利益率を有意に高めることも明らかになった。 

前者の健康経営銘柄の効果測定の結果は、企業の健康経営は市場に好意的に受け止めら

れることを示しており、その背景として市場が健康経営を行っている企業では企業業績が

増加するとの期待があると考えられる。その傍証として、後者の健康経営施策の効果分析で

は、実際に健康経営を経営理念に掲げて施策を行うと、従業員の健康改善を通じて企業業績

にプラスの効果をもたらす可能性があるとの結果が得られた。これらの分析で得られた結

果は、高齢化や人口減少が進む日本において、企業が積極的に個人の健康に介入することに

より、生産性を上げていくことにつながる可能性を示唆しうる。 

ただし、本稿の分析結果には当然ながら、多くの課題も残されており、以下では今後の課

題を述べたい。第一に、健康経営銘柄の表彰効果の分析では、2014 年度に健康経営銘柄に

表彰された企業では選定後 5 年経っても企業価値が有意に高くなっており、表彰の効果が
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持続するとの結果が得られた一方、2015 年度以降の新規選定では、経年変化でみた場合で

も企業価値を高める顕著な影響は観察されなかった。本稿では暫定的な解釈として、2014 年

度は健康経営銘柄の表彰がスタートした時点であったことから市場へのインパクトが大き

かったことや、2015 年度以降に選定された企業は市場からの評価が得られるには時間を要

している可能性を述べた。2014 年の選定企業が選定後 5 年経過しても企業価値が高い状態

を維持しているのに対し、翌年の 2015 年以降に選定された企業の価値は数年経過した後も

増加しない理由や、市場が健康経営を開始した企業を経年的に評価し続ける背景について

はより中長期的なデータの蓄積を待って追試を行い明らかにしていく必要がある。さらに、

健康経営銘柄に選定された後に企業価値の上昇が見られなかったり、逆に減少してしまっ

たりする推計結果も得られており、こうした結果の違いがどのような理由で生じるかを検

証することも今後の課題として挙げられる。加えて、健康経営銘柄の選定後の企業価値の向

上のメカニズムとして、健康経営の取り組みが充実したことで当該企業の生産性が高まっ

たことが大きいのか、あるいは、銘柄選定によって市場からの評価が高まったことが大きい

のか、といった点の識別についても、今後、明らかにされるべき課題である。 

第二に、健康経営施策が従業員の健康や企業業績に及ぼす影響を分析した後半の分析に

ついては、4 年分のパネルデータを使用したものの、連続して回答している企業は多くなか

ったことや、設問に未回答の企業も多く、情報が十分ではなかった点が課題として挙げられ

る。企業の健康施策が従業員の健康増進につながるまでの時間も、従業員の健康改善を通じ

て企業業績にプラスの効果をもたらすまでに要するまでの時間も、ともに相応のタイムラ

グを要する可能性もあるため、この分析についてもデータの蓄積後に追加検証を行う必要

があるだろう。さらに、本稿の分析では固定効果モデルによって時間不変の企業の固有の効

果は除去しているが、観察されない時間可変の要因による内生性が残っている可能性もあ

り、これらの対処も今後の課題である。加えて、本稿では健康アウトカムとして検査スコア

と問診結果スコアに焦点を当てたが、その他にも医療費や疾病を理由にした従業員の休職・

退職者の比率など、他の指標を用いた検証を行うことも重要といえる。同様に、企業業績に

ついても、利益率だけでなく、離職率や労働生産性、全要素生産性などの指標への影響を検

証することも今後の課題として挙げられる。 

最後に、本稿の分析の射程からは外れるが、企業の健康経営はどこまで行うことが費用対

効果の点からみて適切なのか、どのような施策に優先順位をおいて健康促進を行うべきか

といった点も明らかにしていく必要があるだろう。健康は誰しもが望むものではあるが、そ

の健康を手に入れるには費用もかかる。健康経営が一過性のものに終わらず日本に定着す

るためには、こうした視点での冷静な研究の蓄積が重要である。 
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図 1 SCM による健康経営銘柄の企業価値の推移：2014 年度選定企業 

 

 
（備考） 1. 上図の各パネルは業種別の、健康経営銘柄の選定企業（Actual）と非選定企業から作られた合成

（Synthetic）の企業価値の推移をそれぞれ実線と点線で示している。 
2. 各パネルの赤い垂直線は健康経営銘柄の選定年度を示している。 
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図 2  SCM による健康経営銘柄の企業価値の推移：2015・2016 年度選定企業 

 

 
（備考） 1. 上図の各パネルは業種別の、健康経営銘柄の選定企業（Actual）と非選定企業から作られた合成

（Synthetic）の企業価値の推移をそれぞれ実線と点線で示している。 
2. 各パネルの赤い垂直線は健康経営銘柄の選定年度を示している。 
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図 3  SCM による健康経営銘柄の企業価値の推移：2017・2018 年度選定企業 

 

 
（備考） 1. 上図の各パネルは業種別の、健康経営銘柄の選定企業（Actual）と非選定企業から作られた合成

（Synthetic）の企業価値の推移をそれぞれ実線と点線で示している。 

2. 各パネルの赤い垂直線は健康経営銘柄の選定年度を示している。 
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表 1 健康経営銘柄選定企業一覧  
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表 2 SCM による健康経営銘柄表彰の DD 分析：2014 年度選定企業 

  

 
（備考） 1. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 

2. いずれの推計も選定後ダミー、Actual ダミーも説明変数に用いているが、掲載は省略している。 
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表 3  SCM による健康経営銘柄表彰の DD 分析：2015・2016 年度選定企業 

  

 
（備考） 1. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 

2. いずれの推計も選定後ダミー、Actual ダミーも説明変数に用いているが、掲載は省略している。 
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表 4  SCM による健康経営銘柄表彰の DD 分析：2017・2018 年度選定企業 

  

 
（備考） 1. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 

2. いずれの推計も選定後ダミー、Actual ダミーも説明変数に用いているが、掲載は省略している。 

  



28 
 

表 5 推計結果：健康経営銘柄選定年度別 DD 分析 

  

 
（備考） 1. 括弧内は各 Actual/Synthetic ペアのクラスターロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
3. いずれの推計も Actual ダミーを説明変数に用いているが、掲載は省略している。 

 

 

表 6 推計結果：健康経営銘柄選定年度別 DD 分析（経年変化） 

  

 
（備考） 1. 括弧内は各 Actual/Synthetic ペアのクラスターロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
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表 7 健康経営施策の分類 

 

 
 

 

表 8 健康アウトカムの分類 

 

 
 

 

 

 



30 
 

表 9 基本統計量 

 

 
 
（備考） 括弧内は標準偏差。 

 
 

  

全企業 平均年齢

40歳未満

平均年齢

40歳以上

上場企業 非上場企業

＆1000人以上

非上場企業

＆1000人未満

利益率 7.569 7.709 7.479 8.846 6.290 5.687
(9.601) (8.532) (10.231) (9.556) (8.169) (10.018)

健康経営施策

①経営理念 0.002 -0.014 0.013 -0.125 0.220 0.135
(0.931) (0.959) (0.912) (0.985) (0.795) (0.846)

②データ把握 0.250 0.197 0.285 0.143 0.515 0.317
(0.746) (0.776) (0.724) (0.821) (0.473) (0.664)

③WLB施策 0.078 -0.007 0.134 0.084 0.251 -0.028
(0.919) (0.959) (0.887) (0.927) (0.849) (0.925)

健康アウトカム

(a)検査スコア 0.071 -0.020 0.131 0.107 -0.057 0.076
(0.929) (1.152) (0.736) (0.959) (0.855) (0.909)

(b)問診結果スコア 0.025 0.034 0.020 0.056 -0.110 0.052
(0.966) (1.055) (0.908) (0.871) (0.831) (1.182)

正社員数 3310.322 2585.402 3788.897 4433.733 4553.718 391.478
(7713.833) (5154.841) (8983.074) (9235.324) (7264.587) (251.145)

正社員女性比率 26.398 30.611 23.619 23.482 27.269 31.721
(18.361) (20.126) (16.526) (14.578) (20.604) (22.188)

平均勤続年数 14.595 11.663 16.534 15.356 14.978 12.858
(4.583) (4.109) (3.780) (4.148) (4.860) (4.790)

サンプルサイズ 2814 1119 1695 1583 436 795
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表 10 推計結果：健康経営施策→企業業績 

 

 

（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 
2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
3. いずれの推計も正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、年ダミーも説明変数に用いているが、
掲載は省略している。 
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表 11 推計結果：健康経営施策→健康パフォーマンス 

 

(1) 検査スコアへの影響 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
3. いずれの推計も正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、年ダミーも説明変数に用いているが、
掲載は省略している。 

 

(2) 問診結果スコアへの影響 

 

（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 
2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
3. いずれの推計も正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、年ダミーも説明変数に用いているが、
掲載は省略している。 
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表 12 推計結果：健康パフォーマンス→企業業績 

 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
3. いずれの推計も正社員数、正社員女性比率、平均勤続年数、年ダミーも説明変数に用いているが、
掲載は省略している。 
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表 13 推計結果まとめ 

 
 
(備考) 1. 統計的に有意にプラスの係数は「＋」、マイナスの係数は「−」、有意でない係数は空欄にしてある。

また、有意な係数がラグ項のみのケースは「（ラグ）」と示している。 
2.  健康経営施策のうち、「経営理念」は健康経営に関する経営理念と従業員の理解促進の各種の取り組

み、「データ把握」は従業員の健康状態のデータの把握に関する各種の取り組み、「WLB 施策」はワー

クライフバランスに関する各種の取り組みについて、それぞれの主成分分析によって第一主成分を抽

出したものである。 
3. 健康アウトカムのうち、検査スコアは各種健康診断の受診率、問診結果スコアは問診結果で把握でき

る適正体重維持者率や十分な睡眠者率などの健康状態について、それぞれの主成分分析によって第一

主成分を抽出したものである。 

 

  

＜表10＞ ＋ ＋ ＋ ＋ （ラグ）

健康経営施策→業績　

＋ （ラグ） ＋ （ラグ）

＜表11＞ (a)検査スコア ①経営理念 ＋ ＋ ＋

健康経営施策 ②データ把握 —

　→健康アウトカム ③WLB施策 ＋ ＋ （ラグ） ＋ ＋ （ラグ） ＋

　　（検査・問診結果） (b)問診結果スコア ①経営理念 ＋ （ラグ） — ＋ （ラグ） ＋ （ラグ） —

②データ把握 ＋

③WLB施策 ＋ （ラグ） ＋ （ラグ） ＋ （ラグ） ＋ （ラグ） —

＜表12＞ (a)健診スコア

健康アウトカム→業績 (b)問診結果スコア ＋ ＋ ＋

非上場企業

＆1000人以上

非上場企業

＆1000人未満

①経営理念

②データ把握

③WLB施策

全企業 平均年齢

40歳未満

平均年齢

40歳以上

上場企業
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表 14 サンプルセレクションに対する頑健性の確認 

 

(1) 推計結果：セレクション関数 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
  

(2) 推計結果：健康経営施策→企業業績 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
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(3) 推計結果：健康経営施策→健康アウトカム 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 

 

(4) 推計結果：健康アウトカム→企業業績 

 
（備考） 1. 括弧内はロバスト標準誤差。 

2. ***、**、*印は 1%、5%、10%水準で統計的に有意なことを示す。 
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