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 健康経営1とは「従業員等の健康管理を経営的な視点で考え、戦略的に実践すること」である。企業

が従業員や家族の健康保持・増進のための取り組みを行うことで、従業員の活力・生産性・創造力が

改善し、長期的に企業価値の向上が期待される。若い世代が仕事に求める価値観の変化やＳＮＳでの

情報拡散の影響力を考えると、従業員が働きやすい会社、長く勤めたい会社という評判が広まること

は、優秀な人材の確保にもつながる。 

 

図表１：健康経営で長期的な企業価値向上が期待される 

 

 

健康経営

企業が従業員や家族の健康保持・増進のための取り組みを行う

●従業員の活力・生産性・創造力ＵＰ → 業績・ブランド価値ＵＰ

●働きやすい会社 → 優秀な人材を確保

長期的な企業価値の向上が期待される

→ 経営者や株主にもメリット

（注）「健康経営」はＮＰＯ法人健康経営研究会の登録商標

（資料）経済産業省などから筆者作成
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経済産業省と東京証券取引所は、従業員の健康保持・増進に取り組んでいる企業を「健康経営銘柄」

として 2015年から毎年選定・公表している。2018年２月は 26社が選定され、うち６社は４年連続の

選定となった。今回選定された 26社は、メタボ予防、メンタルヘルス対策、禁煙対策などの様々な施

策を実施している。その中でも、４年連続選定の６社については、その場限りではない継続的な取り

組みが特に評価されたようだ。 

 

具体的には、各施策に対するＰＤＣＡサイクルの徹底、中期経営計画に「社員と家族の健康維持」

を明記、平均残業時間、平均有給休暇取得日数、健診受診率などの目標値の公表があげられる。目標

値や実績を可視化することで、会社全体で進捗率が確認できる。また、自治体などとの連携を通じて、

成果を挙げた健康維持プログラムを社外へ提供している企業もあり、こちらも企業価値向上につなが

るといえるだろう。 

 

 筆者は過去のレポートで、「健康経営銘柄 2016」を対象に株式投資の収益率（以下、収益率）を分

析した（「『健康経営』で株価も元気！」（2016 年３月４日付））。結果は、健康経営銘柄の平均収益率

がＴＯＰＩＸ（東証株価指数）を超過していたため、「健康維持・増進への取り組みによる企業価値の

向上を株式市場が評価したのかもしれない」と述べた。そこで、2018年の健康経営銘柄も同様の結果

が得られるか、また４年連続選定の６社の収益率は他社と違いがあるのか分析した。 

 

図表２は 2018年選定の健康経営銘柄の収益率及びリスクである（2006年１月～2018年 11月）。全

体では 26社のうち 18社が、４年連続選定６社のうち５社がＴＯＰＩＸの収益率を上回った。約７割

の銘柄がＴＯＰＩＸを超過したことから、リスクは高めではあるものの、健康経営に力を入れている

企業の株価は相対的に堅調だったといえる。 

 

図表２：約７割の企業がＴＯＰＩＸの収益率を上回った 

 

（注）対象銘柄は健康経営銘柄 2018に選定された 26銘柄。2006年１月～2018年 11月末、収益
率は月次収益率の幾何平均、リスクは月次収益率の標準偏差 

（資料）東京証券取引所、日経ＮＥＥＤＳより筆者作成 
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 平均的にはＴＯＰＩＸをどのくらい上回るのか調べるため、2018 年選定の健康経営銘柄 26 社に均

等投資した場合の収益率を計測したところ（図表３）、2006 年から直近までＴＯＰＩＸを安定的に上

回った。さらに、４年連続選定６社の平均は 26社の平均よりも株価が上昇したことがわかる。 

 

 長期的に株価がＴＯＰＩＸを超過したということは、選定銘柄の企業価値が継続的に向上した可能

性が示唆される。「健康経営」に積極的に取り組むことは、従業員・企業だけでなく、株主にもプラス

の効果がありそうだ。 

 

図表３：連続選定企業は株価がさらに上昇した 

 
(注)図表２と同じ 26銘柄、４年連続選定の６銘柄に等金額で投資。2005年末を 100として指数化 

(資料) 東京証券取引所、日経ＮＥＥＤＳより筆者作成 

 

＜参考＞ 健康経営銘柄 2018 

 
（注）銘柄コード順 
（資料） 東京証券取引所 

 
                                                
1 「健康経営」はＮＰＯ法人健康経営研究会の登録商標 
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銘柄コード 社名 選定回数 銘柄コード 社名 選定回数
4452 花王 4 5195 バンドー化学 2
4543 テルモ 4 6902 デンソー 2
5332 ＴＯＴＯ 4 8566 リコーリース 2
8601 大和証券グループ本社 4 8860 フジ住宅 2
9005 東京急行電鉄 4 2412 ベネフィット・ワン 初
9719 ＳＣＳＫ 4 5411 ｼﾞｪｲ ｴﾌ ｲｰ ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 初
3591 ワコールホールディングス 3 5803 フジクラ 初
4507 塩野義製薬 3 6383 ダイフク 初
4902 コニカミノルタ 3 7911 凸版印刷 初
5947 リンナイ 3 8060 ｷﾔﾉﾝﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞｼﾞｬﾊﾟﾝ 初
8766 東京海上ホールディングス 3 8252 丸井グループ 初
1911 住友林業 2 8411 みずほフィナンシャルグループ 初
2802 味の素 2 9202 ＡＮＡホールディングス 初
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